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ΣΥΝΟΨΗ 
 
Οι περισσότεροι επενδυτές θεωρούν ότι μερικά εργαλεία θα τους βοηθήσουν να δουν 
καλύτερα το τι πραγματικά συμβαίνει κάτω από την επιφάνεια της αγοράς. Αυτό όμως που θα 
πρέπει να κοιτάζουμε είναι που υπάρχει διατάραξη της ισορροπίας των πιθανοτήτων που 
μπορεί να προκαλέσει αλλαγή στην επικρατούσα τάση. H πιθανότητα μια μετοχή να 
κατευθυνθεί προς μια συγκεκριμένη κατεύθυνση δεν είναι ίση με την πιθανότητα της κίνησής 
της προς την αντίθετη κατεύθυνση. Σχετίζεται με τον τρόπο που έχει συμπεριφερθεί η τιμή 
της μετοχής στο παρελθόν. 
Τεχνική ανάλυση μιας μετοχής είναι η μελέτη της κίνησης της τιμής της, όπως αυτή 
απεικονίζεται σε ένα διαξονικό διάγραμμα τιμής - χρόνου, με στόχο τον χαρακτηρισμό της 
συμπεριφοράς της και την πρόβλεψη της μελλοντικής της κίνησης. Βασική παραδοχή της 
τεχνικής ανάλυσης αποτελεί το γεγονός ότι η τιμή μιας μετοχής απεικονίζει τα οικονομικά 
δεδομένα, τις πληροφορίες και τα νέα της και επηρεάζεται σημαντικά από τα ανθρώπινα 
συναισθήματα και την ψυχολογία που επικρατεί κάθε περίοδο.  
Οι τεχνικοί αναλυτές, θεωρώντας ότι τα ανθρώπινα συναισθήματα απεικονίζονται 
στους σχηματισμούς των τιμών, προσπαθούν να απομονώσουν τις ψυχολογικές επιδράσεις 
της αγοράς και εστιάζουν την προσοχή τους στα διαγράμματα και τους σχηματισμούς που 
δημιουργούνται σε αυτά. Σύμφωνα με τους τεχνικούς αναλυτές η ανάλυση των ιστορικών 
δεδομένων της τιμής μπορεί να αποφανθεί για τον τρόπο σκέψης των αγοραστών και των 
πωλητών και να εξάγει χρήσιμα συμπεράσματα για τις προσδοκίες των μελλοντικών 
γεγονότων. Επομένως, μέσα στα ιστορικά στοιχεία των τιμών κρύβονται χρήσιμες 
πληροφορίες οι οποίες μπορούν να φανερώσουν τις αντιδράσεις του επενδυτικού κοινού. 
Στο πρώτο κεφάλαιο της διπλωματικής εργασίας γίνεται μια γενικότερη αναφορά 
στις εναλλακτικές μεθόδους πρόβλεψης των τιμών των μετοχών. Έτσι παρουσιάζονται τα 
βασικά χαρακτηριστικά της θεμελιώδους ανάλυσης, της τεχνικής ανάλυσης και της 
θεωρίας της «τυχαίας πορείας» (random walk theory) όπως επίσης και οι ομοιότητες και 
διαφορές τους. 
 Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια πιο λεπτομερής αναφορά στη μέθοδο της τεχνικής 
ανάλυσης. Πιο συγκεκριμένα, παρουσιάζεται η φιλοσοφία και οι υποθέσεις στις οποίες 
στηρίζεται η τεχνική ανάλυση και γίνεται μια σύγκριση μεταξύ θεμελιώδους και τεχνικής 
ανάλυσης. Στη συνέχεια αναλύεται η θεωρία του Charles Dow, η οποία αποτελεί το 
θεωρητικό υπόβαθρο της τεχνικής ανάλυσης και η θεωρία των κυμάτων του Elliott που 
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ουσιαστικά αποτελεί συνέχεια της θεωρίας του Dow.  
 Στο τρίτο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα είδη των γραφημάτων της τεχνικής ανάλυσης 
ξεκινώντας από το ακιδωτό διάγραμμα (bar chart) και την τεχνική των candlesticks, 
συνεχίζοντας με τις γραμμές τάσης, στήριξης και αντίστασης και αναλύοντας τέλος τους 
κυριότερους σχηματισμούς αντιστροφής και συνέχισης της τάσης όπως οι σχηματισμοί 
τριγώνων, σφήνας και «ώμος κεφάλι ώμος» (head and shoulders). 
 Στο τέταρτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι δείκτες της τεχνικής ανάλυσης και η 
ερμηνεία τους. Οι κινητοί μέσοι όροι, οι λωρίδες Bollinger, η ορμή και οι ταλαντωτές όπως η 
σύγκλιση - απόκλιση κινητών μέσων (MACD), ο δείκτης καναλιού αξίας (CCI) και ο δείκτης 
σχετικής δύναμης (RSI) είναι κάποιοι από τους δείκτες της τεχνικής ανάλυσης που 
εξετάζονται στο κεφάλαιο αυτό. Ένας επενδυτής έχοντας γνώση όλων των παραπάνω μπορεί 
να αντιληφθεί εγκαίρως τα σήματα αγοράς και πώλησης των μετοχών που δίνουν οι δείκτες 
και να τα εκμεταλλευτεί προς όφελός του επιτυγχάνοντας μεγιστοποίηση των κερδών. 
Στο πέμπτο και τελευταίο κεφάλαιο, γίνεται μια εφαρμογή της θεωρίας της τεχνικής 
ανάλυσης στην ελληνική πραγματικότητα. Αρχικά παρατίθενται εν συντομία κάποια βασικά 
βήματα που πρέπει να ακολουθεί ένας τεχνικός αναλυτής και στη συνέχεια τα βήματα αυτά 
εφαρμόζονται στην πράξη στα γραφήματα του δείκτη FTSE 20 και της κοινής μετοχής της 
Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. Τέλος παρουσιάζονται αναλυτικά τα συμπεράσματα που 
προέκυψαν από την παραπάνω ανάλυση. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1Ο 
 
ΕΝΑΛΛΑΚΤΙΚΟΙ ΜΕΘΟΔΟΙ ΠΡΟΒΛΕΨΕΩΣ ΤΙΜΩΝ 
 
1.1   Εισαγωγή  
 
           Η ταχεία εξέλιξη και εμβάθυνση της σύγχρονης χρηματιστηριακής πραγματικότητας 
που είναι αποτέλεσμα της εισόδου νέων δυναμικών επιχειρήσεων στο χρηματιστήριο, της 
λειτουργίας του χρηματιστηρίου παραγώγων και της διεθνοποίησης των οικονομιών επιβάλλει 
την εφαρμογή συγχρόνων επενδυτικών εργαλείων στη διαχείριση χαρτοφυλακίου.                       
Τα περισσότερα από τα εργαλεία αυτά είναι μαθηματικής μορφής και απαιτούν ισχυρούς 
υπολογιστές και εξειδικευμένες γνώσεις για την υποστήριξή τους. Έτσι τα συγκεκριμένα 
συστήματα φαίνονται απόμακρα στο μέσο επενδυτή.  
           Για τον λόγο αυτό έχουν εξελιχθεί μέθοδοι αξιολόγησης και πρόβλεψης των  
τιμών των μετοχών, αμοιβαίων κεφαλαίων, νομισμάτων και άλλων παραγώγων  
προϊόντων χρήματος που είναι απλοί, κατανοητοί και δε χρειάζονται παρά ελάχιστο χρόνο για 
να εφαρμοστούν. Η ανερχόμενη και πλέον δημοφιλής μέθοδος πρόβλεψης  
τιμών είναι η τεχνική ανάλυση. Εφαρμόζεται από αναλυτές χρηματιστηριακών και 
επενδυτικών εταιριών, από στελέχη τραπεζών, από χρηματιστές, αλλά και από απλούς ιδιώτες 
επενδυτές που μπορούν να εξάγουν κάποια δημοσιευμένα στοιχεία μέσω του οικονομικού 
τύπου. Συνεπώς, η τεχνική ανάλυση μπορεί να γίνει απολύτως προσιτή και κατανοητή στο 
ευρύ επενδυτικό κοινό που δεν έχει τις εξειδικευμένες οικονομικές γνώσεις.  
          Από την άλλη μεριά η κριτική που δέχεται η μέθοδος της τεχνικής ανάλυση  
μεταξύ άλλων έχει να κάνει με το γεγονός ότι απλοποιεί τα δεδομένα της αγοράς.  
Δίνει προσοχή μόνο στην εξέλιξη των τιμών κατά το παρελθόν και χρησιμοποιεί τα  
στοιχεία αυτά για να προβλέψει το μέλλον ενώ ουσιαστικά δεν έχει επιστημονικά  
εμπεριστατωμένη άποψη για το πώς πιθανόν θα διαμορφωθούν οι τιμές στο μέλλον. Έτσι, στον 
αντίποδα, έχει δημιουργηθεί και μια δεύτερη μέθοδος πρόβλεψης των τιμών, αυτή της 
θεμελιώδους ανάλυσης.   
 Οι υποστηρικτές της θεμελιώδους ανάλυσης, προσπαθούν να αξιολογήσουν τις 
προοπτικές ανάπτυξης και κερδοφορίας μιας επιχείρησης έχοντας υπόψη τις μελλοντικές 
προοπτικές του συνόλου της οικονομίας, του κλάδου στον οποίο ανήκει η εταιρεία, καθώς 
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και της ίδιας της εταιρείας. Παρόλο που δεν υπάρχει καμία γενικώς αποδεκτή μέθοδος, είναι 
ευρέως αποδεκτή η εξής διαδικασία τριών φάσεων: πρώτον, αξιολογείται το συνολικό 
οικονομικό περιβάλλον, τόσο εγχωρίως όσο και διεθνώς, για να βρεθούν στοιχεία τα οποία 
είτε ευνοούν είτε εμποδίζουν την επιτυχία της εν λόγω εταιρείας. Δεύτερον, εξετάζεται 
εξονυχιστικά ο κλάδος, όσον αφορά τις επιδράσεις του στην εταιρεία (ή τα προθεσμιακά 
συμβόλαια). Ταυτόχρονα, συγκρίνονται με τα μέτρα του κλάδου οι χρηματοοικονομικοί, 
αλλά και άλλοι δείκτες των επιδόσεων της εταιρείας. Τέλος, αξιολογείται αυτή καθαυτή η 
εταιρεία, όσον αφορά την ικανότητα της να αποδώσει στα πλαίσια της οικονομίας και του 
κλάδου. Στην αγορά προθεσμιακών συμβολαίων μελετάται το συμβόλαιο με σκοπό τον 
προσδιορισμό της αντίδρασης των τιμών σε σχετικές συνθήκες. Στη συνέχεια, βάσει όλης 
αυτής της έρευνας οι θεμελιώδεις αναλυτές πραγματοποιούν προβολές του μελλοντικού 
επιπέδου τιμής της μετοχής ή του προθεσμιακού συμβολαίου. 
 Έτσι, όσοι ακολουθούν τη θεμελιώδη ανάλυση προσπαθούν να διακρίνουν σχέσεις 
αιτίου και αιτιατού μεταξύ ενός χρεογράφου και της τιμής του. Συσσωρεύουν πληροφορίες 
σχετικά με τα επιτόκια, τα ελλείμματα του εμπορικού ισοζυγίου και του προϋπολογισμού, το 
δείκτη τιμών καταναλωτή, τις ελλείψεις βασικών αγαθών και άλλα στοιχεία που επιδρούν 
στην οικονομία. Συλλέγουν δεδομένα για το σχετικό κλάδο και τον τρόπο με τον οποίο 
πιθανώς θα συμπεριφερθεί στο μέλλον. Μελετούν με προσοχή τις οικονομικές καταστάσεις 
μιας εταιρείας, τις εκθέσεις των ορκωτών λογιστών, το ιστορικό των μερισμάτων, τις 
καταστάσεις αποτελεσμάτων χρήσης, και τους ισολογισμούς. Μαθαίνουν όσα περισσότερα 
μπορούν σχετικά με τη διοίκηση της εταιρείας, την παραγωγική δυνατότητα των 
εργοστασίων της και άλλες λεπτομέρειες. Συγκρίνουν την εταιρεία με άλλες που ασκούν την 
ίδια επιχειρηματική δραστηριότητα, με τους ανταγωνιστές της και με τα μέτρα του κλάδου. 
 Μετά την ολοκλήρωση αυτής της έρευνας και τη διατύπωση των συμπερασμάτων, οι 
θεμελιώδεις αναλυτές προσπαθούν να προβλέψουν τη μελλοντική τιμή των μετοχών (ή 
ομολογιών) της εταιρείας. Αν προβλέψουν μια αύξηση της τιμής, ίσως αγοράσουν το 
χρεόγραφο, δηλαδή, αναλαμβάνουν "αγοραστική" θέση. Εν αναμονή μιας πτώσης τότε ίσως 
πουλήσουν το χρεόγραφο ή προβούν σε ανοικτή πώληση του. Οι θεμελιώδεις αναλυτές 
βασίζουν τις επενδυτικές τους δραστηριότητες στα αίτια των μεταβολών των τιμών. 
 Οι τεχνικοί αναλυτές δεν επιχειρούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές κινούνται 
όπως κινούνται. Στόχος τους είναι να υπολογίσουν την προσφορά και τη ζήτηση για κάποιο 
χρεόγραφο ή χρηματοπιστωτικό μέσο, έτσι ώστε να προβλέψουν τα μελλοντικά επίπεδα και 
τις μεταβολές των τιμών. Προσπαθούν να εντοπίσουν κάποιους σχηματισμούς της κίνησης 
της αγοράς, οι οποίοι να έχουν παρουσιαστεί αρκετά συχνά στο παρελθόν ώστε να αποτελούν 
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αξιόπιστες ενδείξεις για τα μελλοντικά επίπεδα τιμών, χωρίς να προσπαθούν να εξηγήσουν 
για ποιο λόγο οι τιμές κινούνται κατ' αυτόν τον τρόπο. Το μόνο που τους ενδιαφέρει είναι ότι 
οι τιμές κινούνται σε προβλέψιμους σχηματισμούς. Η τεχνική ανάλυση είναι η μελέτη της 
ίδιας της δραστηριότητας της αγοράς.  
Η διπλωματική αυτή εργασία έχει σαν στόχο να παρουσιάσει την μέθοδο της τεχνικής 
ανάλυσης ως τρόπο προσέγγισης της αγοράς. Θα παρουσιαστούν τα κυριότερα στοιχεία 
της θεωρίας, αυτά δηλαδή που αποτελούν τις βάσεις πάνω στις οποίες στηρίζονται όλοι 
σχεδόν οι τεχνικοί αναλυτές στην προσπάθειά τους να ερμηνεύσουν και να προβλέψουν την 
αγορά. Πιο συγκεκριμένα, θα γίνει μια αναλυτική παρουσίαση των γραφημάτων και των 
δεικτών της τεχνικής ανάλυσης με σκοπό να γίνει κατανοητό με ποιον τρόπο μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν τα παραπάνω εργαλεία από έναν επενδυτή στην προσπάθειά του για την 
μεγιστοποίηση των κερδών του. Στην συνέχεια, ως ένας τρόπος πρακτικής άσκησης, θα γίνει  η 
εφαρμογή των βασικών κανόνων της τεχνικής ανάλυσης στην ελληνική 
πραγματικότητα. Για τον σκοπό αυτό θα εξεταστεί η κίνηση του Δείκτη FTSE 20 του 
Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών,  ο οποίος αποτελείται από τις είκοσι μεγαλύτερες εταιρίες 
του ελληνικού χρηματιστηρίου βάση κεφαλαιοποίησης, και έπειτα εξεταστεί η κίνηση της 
κοινής μετοχής της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος (ΕΤΕ) για χρονική περίοδο ενός έτους.  
 
1.2   Θεωρητικές σχολές πρόβλεψης των τιμών των μετοχών  
 
Κατά καιρούς έχουν αναπτυχθεί τρεις διαφορετικές θεωρητικές σχολές σκέψης 
σχετικά με τη μέθοδο πρόβλεψης των τιμών μετοχών, εμπορευμάτων ή άλλων παραγώγων 
προϊόντων χρήματος. 
 
1.2.1   Θεμελιώδης ανάλυση  
 
Αρχικά αναπτύχθηκε η σχολή της θεμελιώδους ανάλυσης (the fundamentalists). Οι 
οπαδοί της θεωρίας αυτής υποστηρίζουν πως για να μπορέσει κανείς να διεξάγει προβλέψεις 
για την μελλοντική πορεία των τιμών θα πρέπει να πραγματοποιήσει στατιστική και 
οικονομετρική ανάλυση των τιμών των μακροοικονομικών μεταβλητών που θεωρούνται ότι 
προσδιορίζουν τις τιμές των μετοχών. Έτσι, εάν για παράδειγμα θεωρούμε πως τα επιτόκια, ο 
πληθωρισμός και το δημόσιο έλλειμμα επηρεάζει σε μεγάλο βαθμό την πορεία των τιμών των 
μετοχών, θα πρέπει να κάνουμε στατιστικές προβλέψεις για τη μελλοντική εξέλιξη αυτών των 
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μακροοικονομικών δεικτών προκειμένου να μπορέσουμε να προβλέψουμε πώς θα εξελιχθούν 
οι τιμές των μετοχών. 
 Επίσης η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης προβαίνει σε αποτίμηση των μετοχών 
όλων των εταιριών μέσω μελέτης των λογιστικών και κλαδικών δεδομένων κάθε εταιρίας και 
στη συνέχεια προχωρά σε ανεύρεση της «πραγματικής» αξίας των μετοχών. Κατόπιν 
συγκρίνει την πραγματική με τη χρηματιστηριακή αξία των μετοχών και επιλέγει εκείνες τις 
μετοχές που εμφανίζονται «υποτιμημένες». Αναλυτικότερα η θεμελιώδης ανάλυση θα πρέπει 
να περιλαμβάνει τα παρακάτω προϊόντα:  
 Θεμελιώδης ανάλυση εταιρίας.  
Ενδεικτικά περιεχόμενα: 
Επενδυτικά  Σημεία - Ανάλυση Επενδυτικών Κινδύνων - Πορεία Μετοχής & Μερισματική 
Πολιτική - Εταιρική Ταυτότητα - Μετοχική Σύνθεση & Συμπεριφορά - Προϊόντα & Υπηρεσίες - 
Ανάλυση Πωλήσεων - Ανάλυση Ευαισθησίας Πωλήσεων και Εποχικότητα - Επενδυτικό 
Πρόγραμμα - Διεθνείς Δραστηριότητες - Τάσεις Διεθνούς Κλάδου - Εμπεριστατωμένη 
Χρηματοοικονομική Ανάλυση - Εκπόνηση Χρηματοοικονομικών Προβλέψεων (Forecasting) 
- Υποθέσεις  Ανάπτυξης και Αποτίμησης - Παράθεση Διαφορετικών Σεναρίων Ανάπτυξης - 
Μοντέλα Συγκριτικής Αποτίμησης - Μοντέλο Προεξόφλησης Ελεύθερων Ταμειακών Ροών 
- Μοντέλο Προεξόφλησης Μελλοντικών Μερισμάτων - Μοντέλο Τεκμαρτών Δεικτών 
Αποτίμησης - Ανάλυση Ισχυρών και Αδύνατων Σημείων - Παράρτημα με Πίνακες 
Ιστορικών και  Προβλεπόμενων Χρηματοοικονομικών Στοιχείων.  
 Δημιουργία εξειδικευμένου χρηματοοικονομικού μοντέλου αποτίμησης.  
 Προετοιμασία βάσης δεδομένων σε επίπεδο κλάδου.  
 Κλαδική ανάλυση που παρουσιάζει τη θέση της εταιρίας στον κλάδο και τα  
συγκριτικά της πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα.  
 Ανάλυση των διεθνών τάσεων και παρουσίαση των τρόπων με τους οποίους η  
εισηγμένη εταιρία ανταποκρίνεται σε αυτές.  
 Στιγμιαίες αναφορές (flash reports) που παρουσιάζουν τις προοπτικές της  
εταιρίας με αφορμές τη γνωστοποίηση τριμηνιαίων αποτελεσμάτων ή την                       
υλοποίηση νέων επιχειρηματικών κινήσεων. 
 Μοντέλο συγκριτικής αποτίμησης με άλλες εγχώριες και αλλοδαπές εταιρίες. 
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Σύμφωνα  με  τους  υποστηρικτές  της  μεθόδου  αυτής,  ο  παραπάνω  τρόπος  
ανάλυσης της αγοράς είναι ο καταλληλότερος για να φθάσουμε σε ασφαλέστερες  
κρίσεις για τις μελλοντικές εξελίξεις. 
 
1.2.2   Τεχνική ανάλυση  
 
Έπειτα παρουσιάστηκε η σχολή των οπαδών της τεχνικής ανάλυσης. Η σχολή αυτή 
πιστεύει πως για να μπορέσει κανείς να προβλέψει τις μελλοντικές τιμές σε μια αγορά, αρκεί 
να μελετήσει με συγκεκριμένες μεθόδους το διάγραμμα τιμής (price chart) κάθε μετοχής. 
Δηλαδή το μόνο στοιχείο που μας αρκεί για μια πρόβλεψη τιμών είναι να γνωρίζουμε τις 
παρελθούσες τιμές και όχι άλλες μακροοικονομικές μεταβλητές και οικονομικά δεδομένα 
εταιριών και κλάδων, όπως υποστηρίζουν οι θεωρητικοί της θεμελιώδους ανάλυσης.  
Η θεωρία της τεχνικής ανάλυσης βασίζεται σε δύο υποθέσεις, οι οποίες αν δεν  
ισχύουν, τότε δεν έχει λογικό νόημα, ούτε και μπορεί να λειτουργήσει η εν λόγω  
μέθοδος. Η πρώτη παραδοχή είναι ότι οι τιμές των μετοχών, δηλαδή η αγορά, προεξοφλεί  
όλα τα μελλοντικά γεγονότα. ‘Έτσι στην τρέχουσα τιμή μιας μετοχής μπορούν και  
ενσωματώνονται οικονομικοί, λογιστικοί, ψυχολογικοί, πολιτικοί κ.α. παράγοντες.  
Επιπλέον η δεύτερη παραδοχή είναι ότι οι τιμές πολύ συχνά και για μεγάλα ή μικρά  
χρονικά διαστήματα ακολουθούν κάποια τάση, δηλαδή κάποια συγκεκριμένη κατεύθυνση. 
Έτσι εκμεταλλευόμενος κάποιος την τάση αυτή, μπορεί να αγοράσει φθηνά και να πουλήσει 
ακριβά. Επίσης πολλοί επενδυτές πιστεύουν ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται. Η τεχνική 
ανάλυση πολλές φορές χρησιμοποιεί και επαναληπτικές συμπεριφορές  των  τιμών  για  να  
πάρει  κάποια  σήματα  για  την  μελλοντική συμπεριφορά τους. 
 
1.2.3   Η θεωρία της «τυχαίας πορείας» (random walk theory) 
 
Τέλος η νεότερη σχολή σκέψης είναι η θεωρία της τυχαίας επέλευσης των τιμών 
(random walk theory). Οι οπαδοί αυτής της θεωρίας υποστηρίζουν πως οι διακυμάνσεις που 
παρατηρούμε καθημερινά στις τιμές των μετοχών οφείλονται σε καθαρά τυχαίους 
παράγοντες με αποτέλεσμα να μην μπορούμε να προβλέψουμε με κανένα τρόπο πώς θα 
κινηθούν οι τιμές αυτές στο μέλλον. Με άλλα λόγια θεωρούν πως η στατιστική ή η τεχνική 
ανάλυση διαγραμμάτων δεν έχει τίποτα να προσφέρει στον επενδυτή που θέλει να προβλέψει 
το μέλλον. Το μόνο που συνιστούν είναι ο επενδυτής να διαμορφώσει ένα χαρτοφυλάκιο 
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μετοχών που θεωρούνται «καλές», (ή καλύτερα ένα χαρτοφυλάκιο που να προσεγγίζει το 
«χαρτοφυλάκιο της αγοράς») και να τις αφήσει να εξελιχθούν με την πάροδο του χρόνου 
χωρίς να παρεμβαίνει καθόλου με αγοραπωλησίες για πραγματοποίηση συστηματικών 
κερδών.  
Η θεωρία της «τυχαίας πορείας» βασίζεται με την σειρά της στην υπόθεση της 
αποτελεσματικής αγοράς (efficient market theory), η οποία στηρίζεται στον εξής λογικό 
συνειρμό: Οι χρηματοοικονομικές πληροφορίες δημιουργούνται τυχαία και εφόσον οι τιμές 
ανταποκρίνονται τέλεια στις νέες πληροφορίες, αυτό συνεπάγεται ότι οι τιμές κυμαίνονται 
τυχαία.  
Τόσο οι τεχνικοί όσο και οι θεμελιώδεις αναλυτές δεν δέχονται τη θεωρία της 
τυχαίας πορείας απορρίπτοντας έτσι την υποκείμενη θεωρία της αποτελεσματικής αγοράς. 
Ναι μεν οι χρηματιστηριακές πληροφορίες έρχονται τυχαία, η αντίδραση όμως της αγοράς 
δεν είναι ακαριαία: Πρώτα θα αντιδράσουν οι «έξυπνοι επενδυτές» και ύστερα το πλήθος των 
μικροεπενδυτών. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο 
 
Η ΜΕΘΟΔΟΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
2.1   Τι είναι τεχνική ανάλυση 
 
Λέγοντας τεχνική ανάλυση εννοούμε τη συστηματική μελέτη και επεξεργασία 
διαγραμμάτων, με στόχο την όσο το δυνατόν ασφαλέστερη και ακριβέστερη εξέταση των 
μετοχών αλλά και των χρηματαγορών. Έναν τεχνικό αναλυτή δεν τον απασχολούν οι 
ισολογισμοί της εταιρείας, ο λόγος Ρ/Ε ή τα κέρδη της, αλλά το ίδιο το γράφημα της μετοχής 
ή του δείκτη. 
 Τα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης είναι οι δείκτες. Ένας δείκτης είναι ένας 
μαθηματικός υπολογισμός που στηρίζεται στην τιμή της μετοχής ή τον όγκο συναλλαγών της 
ή και στα δύο. Τα ονόματα και μόνο των δεικτών Σύγκλιση - Απόκλιση Κινητών Μέσων 
Όρων, Στοχαστικός δείκτης, Λωρίδες Bollinger κ.λπ. ακούγονται περίεργα και απωθούν το 
μέσο επενδυτή από το να ασχοληθεί με την τεχνική ανάλυση. Σήμερα όμως που το πάτημα 
ενός κουμπιού σ' ένα κομπιούτερ αναλαμβάνει τη λύση περίπλοκων μαθηματικών 
προβλημάτων, η τεχνική ανάλυση είναι όσο ποτέ πριν χρήσιμη στον επενδυτή. Δεν 
χρειάζεται να ξέρει κανείς πώς υπολογίζεται ο Κινητός Μέσος Όρος για να καταλάβει ότι 
είναι μάλλον επικίνδυνο να αγοράζει μετοχές που κινούνται κάτω από το μέσο όρο τους. 
 Για μια οποιαδήποτε μετοχή υπάρχει 50% πιθανότητα να ανέβει αύριο, και 50% να 
πέσει. Είναι αστείο να πιστεύει κανείς ότι χρησιμοποιώντας οποιαδήποτε μέθοδο θα μπορέσει 
να προβλέψει την κίνηση των χρηματαγορών με ακρίβεια. Μόνο πιθανολογικά μπορεί να 
εκφραστεί το αύριο. Η τεχνική ανάλυση αν αποσκοπεί κάπου, είναι να αλλάξει αυτά τα 
ποσοστά της τύχης προς όφελος του επενδυτή. Αν έχουμε 60% πιθανότητα να προβλέψουμε 
σωστά την κίνηση μιας μετοχής, αργά ή γρήγορα θα κερδίσουμε χρήματα από αυτό. 
 
2.2   Η φιλοσοφία και οι υποθέσεις της τεχνικής ανάλυσης 
 
 Ο τομέας της τεχνικής ανάλυσης περιλαμβάνει συνολικά τους οπαδούς της 
θεμελιώδους ανάλυσης και τους τεχνικούς αναλυτές, καθώς οι δύο αυτές θεωρίες έχουν 
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πολλά κοινά στοιχεία. Έτσι από την άλλη πλευρά έχουμε μόνο τους οπαδούς της θεωρίας της 
τυχαίας συμπεριφοράς των τιμών. Όσοι επενδυτές πιστεύουν πως οι διακυμάνσεις των τιμών 
δεν είναι κατά 100% τυχαίες, αλλά πως πολλές φορές οφείλονται σε διάφορους 
συστηματικούς παράγοντες (είτε αυτό λέγεται μεταβολή μακροοικονομικών δεδομένων, είτε 
μεταβολή προσδοκιών και ψυχολογίας των επενδυτών, είτε «εσωτερική πληροφόρηση» 
κλπ.), χρειάζονται ένα συστηματικό εργαλείο μελέτης των τιμών των μετοχών ώστε να 
μπορέσουν να πραγματοποιήσουν όσο το δυνατό καλύτερες προβλέψεις γιο τις μελλοντικές 
κινήσεις τους. Δηλαδή οι επενδυτές που θέλουν να παρέμβουν ενεργητικά στις επενδύσεις 
τους θα πρέπει να εφαρμόσουν κάποιο είδος τεχνικής ανάλυσης. 
 Οι βασικές υποθέσεις στις οποίες στηρίζεται η τεχνική ανάλυση είναι: 
 
 Η δραστηριότητα της αγοράς προεξοφλεί τα πάντα. 
 Η κίνηση των τιμών ακολουθεί τάσεις. 
 Η ιστορία επαναλαμβάνεται. 
 
2.2.1   Η δραστηριότητα της αγοράς 
 
 Η αρχή που εφαρμόζεται είναι ότι κάθε επίδραση στην αγορά αντικατοπτρίζεται ήδη 
στα τρέχοντα επίπεδα τιμών. Στην απλούστερη μορφή της, η υπόθεση αυτή σημαίνει ότι η 
κίνηση των τιμών αντικατοπτρίζει τις μεταβολές του σχετικού βαθμού προσφοράς ή και 
ζήτησης. Αν η προσφορά υπερβεί τη ζήτηση, οι τιμές πέφτουν αν η ζήτηση υπερκεράσει την 
προσφορά, οι τιμές αυξάνονται. 
 Η απλή αυτή υπόθεση επεκτείνεται έτσι ώστε να έχει εφαρμογή σε κάθε κατάσταση 
που θα προκαλούσε μεταβολή των τιμών: λέγεται ότι η αγορά "προεξοφλεί" κάθε επίδραση 
πάνω της. Ό,τι κι αν είναι αυτό που κάνει τις τιμές των μετοχών να κινούνται ανοδικά ή 
καθοδικά, όπως οι μεταβαλλόμενες οικονομικές συνθήκες, οι φήμες περί πολέμου, οι 
διακυμάνσεις των επιτοκίων, οι ειδήσεις για κάποια συγχώνευση κ.τ.λ., ήδη 
αντικατοπτρίζεται στις τιμές των τρεχουσών πράξεων. Μέχρι να αντιληφθεί κάποιος τα αίτια 
ύπαρξης αυτών των τιμών, η αγορά τον έχει ξεπεράσει. Επιπλέον, είναι μάταιο να προσπαθεί 
κανείς να προβλέψει τις τιμές, αναλύοντας όλες τις επιδράσεις σε κάποια αγορά· απλώς είναι 
πάρα πολλές για να μπορέσει οποιοσδήποτε να τις αναλύσει όπως πρέπει, να επεξεργαστεί 
τους αριθμούς, να καταλήξει σε μια κερδοφόρα επενδυτική στρατηγική και να την εφαρμόσει 
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έγκαιρα ώστε να αποκομίσει κέρδη. Επομένως, η γνώση των αιτίων μεταβολής των τιμών 
είναι μεν χρήσιμη για τους τεχνικούς αναλυτές, αλλά όχι απαραίτητη για την επιτυχία τους. 
 
2.2.2   Οι τάσεις των τιμών 
 
 Οι τεχνικοί αναλυτές υποθέτουν ότι μια τιμή εξακολουθεί να κινείται σε μια δεδομένη 
κατεύθυνση ώσπου να συμβεί κάτι που θα μεταβάλει την πορεία της. Μια τάση δεν μπορεί να 
αντιστραφεί από μόνη της, ενώ αυτό μπορεί να συμβεί μόνο λόγω εξωτερικών επιδράσεων. 
Άρα υποθέτουν ότι οι τάσεις των τιμών μάλλον θα συνεχίσουν προς την ίδια κατεύθυνση, 
αντί να αλλάξουν. Η αρχή αυτή είναι σημαντική για την πραγματοποίηση προβλέψεων βάσει 
διαγραμμάτων. 
 
2.2.3   Η ιστορία επαναλαμβάνεται 
 
 Αυτό που βοηθάει τον τεχνικό αναλυτή να αποφασίσει αν είναι έγκυρη η μεταβολή 
είναι το παρελθόν. Μελετώντας μεταβολές τιμών από το παρελθόν, προσπαθεί να εντοπίσει 
έγκαιρα τις μεταβολές του μέλλοντος. Οι τεχνικοί αναλυτές υποστηρίζουν ότι η ιστορία 
επαναλαμβάνεται, επειδή "επαναλαμβάνονται" οι ίδιοι οι άνθρωποι. Με δεδομένη την 
ανθρώπινη ψυχολογία, οι επενδυτές και οι συναλλασσόμενοι τείνουν να αντιδρούν κατά τον 
ίδιο τρόπο σε κάποιο σύνολο από συνθήκες της αγοράς, όποτε αυτές παρουσιάζονται. Αυτές 
οι ανθρώπινες αντιδράσεις μετουσιώνονται σε αγορές και πωλήσεις στην αγορά, τις οποίες οι 
τεχνικοί αναλυτές καταγράφουν όλες, μέχρι ενός σημείου, προβλέψιμους σχηματισμούς. 
Δεδομένου του τεράστιου αριθμού συμμετεχόντων στις περισσότερες αγορές, είναι πολύ 
μεγάλη η πιθανότητα ότι το συνολικό μοτίβο των αγοραπωλησιών θα είναι το ίδιο από τη μία 
περίσταση στην άλλη και ότι ο σχηματισμός που θα προκύψει στο διάγραμμα του τεχνικού 
αναλυτή θα είναι επίσης ο ίδιος. 
 
2.3   Σύγκριση τεχνικής - θεμελιώδους ανάλυσης 
 
 Η τεχνική ανάλυση επικεντρώνεται στη μελέτη της εξέλιξης των τιμών, 
παρουσιάζοντας την με ποικίλους, πολυάριθμους δείκτες και διαγράμματα, ενώ η  
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θεμελιώδης ανάλυση ενδιαφέρεται κυρίως για τους οικονομικούς παράγοντες που  
προσδιορίζουν τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης για μια μετοχή. 
Η θεμελιώδης ανάλυση λαμβάνει υπόψη της όλες τις οικονομικές μεταβλητές που 
καθοδηγούν τους επενδυτές στις αποφάσεις τους και κάνει προβλέψεις μόνο με βάση τις 
«πραγματικές» δυνατότητες κάθε εταιρίας και κάθε κλάδου. Αξιολογεί θετικά εκείνες τις 
εταιρίες που εμφανίζουν τις καλύτερες προοπτικές βελτίωσης των οικονομικών τους 
μεγεθών. Είναι αξιόπιστη και λόγω της φύσης της δεν οδηγεί τον επενδυτή σε συχνές 
αγοραπωλησίες μετοχών, μειώνοντας έτσι το κόστος συναλλαγών. Επίσης δίνει ένα 
μακροχρόνιο ορίζοντα στον επενδυτή και αγνοεί τις βραχυχρόνιες διακυμάνσεις των τιμών, 
ένα φαινόμενο που αποτελεί το μεγαλύτερο πονοκέφαλο για τους traders. 
 Από την άλλη πλευρά, με το να εφαρμόζει κάποιος τεχνική ανάλυση στη τιμή μιας 
μετοχής μελετώντας αποκλειστικά διαγράμματα τιμών, κάνει ταυτόχρονα τη δουλειά που θα 
έκανε ένας οπαδός της θεμελιώδους ανάλυσης και ένας στατιστικός αναλυτής χωρίς όμως να 
χρειάζεται να μαζέψει και να επεξεργαστεί στατιστικά όλο εκείνο τον τεράστιο όγκο 
μακροοικονομικών και μικροοικονομικών (εταιρικών) δεδομένων. Άρα ο τεχνικός αναλυτής 
όχι μόνο κερδίζει πολύτιμο χρόνο, αλλά επιπλέον απαλλάσσεται και από κόστος συλλογής 
και ανάλυσης των πληροφοριών. 
 Επίσης ο τεχνικός αναλυτής είναι πολύ ευέλικτος και μπορεί να προσαρμοστεί σε 
όποια αγορά επιθυμεί χρησιμοποιώντας κοινά εργαλεία ανάλυσης. Αυτό δεν μπορεί να το 
κάνει ένας θεμελιώδης αναλυτής ή ένας στατιστικός λόγω ανυπαρξίας χρόνου, αλλά και 
μεγάλου κόστους. 
 Μια άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική ανάλυση  
βασίζεται, σε μεγάλο μέρος των προβλέψεών της, σε δείκτες που έχουν να κάνουν με  
την ψυχολογία της αγοράς, δηλαδή τη θετική ή αρνητική γνώμη ή ακόμα και το  
προαίσθημα εκείνων που συμμετέχουν στην αγορά μετοχών. Επιπλέον η τεχνική  
ανάλυση αναγκαστικά λαμβάνει υπόψη της άγνωστα γεγονότα ή γεγονότα γνωστά σε ολίγους 
insiders ή καλοδιαβασμένους επενδυτές αφού τα βλέπει να αποτυπώνονται στο διάγραμμα.  
Το μεγαλύτερο όμως πλεονέκτημα της τεχνικής ανάλυσης έναντι οποιουδήποτε άλλου 
τρόπου διαχείρισης τίτλων είναι ότι ενσωματώνει τη λεγόμενη «εσωτερική πληροφόρηση» 
της αγοράς για κάθε μια μετοχή. Πρόκειται για την κρυφή πληροφόρηση που έχουν οι 
«insiders» των εταιριών και την εκμεταλλεύονται άμεσα οι ίδιοι με απευθείας παρέμβαση 
προς τα κέντρα εκτελέσεως χρηματιστηριακών εντολών. Όταν αυτή η πληροφόρηση γίνει 
δημοσίως γνωστή, οι «insiders» απολαμβάνουν - ήδη εκ του ασφαλούς - τα μεγάλα κέρδη 
τους. Η τεχνική ανάλυση έχει πολλές φορές τη δυνατότητα να εντοπίζει έγκαιρα τις κινήσεις 
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μετοχών που αντικατοπτρίζουν κάποια ενσωματωμένη «εσωτερική πληροφόρηση» και να 
ενεργοποιεί σήματα αγοραπωλησιών προς την κατεύθυνση της πληροφόρησης αυτής, την 
ίδια στιγμή που η υπόλοιπη αγορά «κοιμάται». 
 Έτσι εάν δεχτούμε πως η τεχνική ανάλυση ουσιαστικά εμπεριέχει τη θεμελιώδη αλλά 
και τη στατιστική ανάλυση ενώ ενσωματώνει παράλληλα κάθε «εσωτερική πληροφόρηση», 
γίνεται ολοφάνερη η υπεροχή της τεχνικής ανάλυσης έναντι οποιασδήποτε άλλης μορφής 
πρόβλεψης των τιμών. Πολλοί επενδυτές υιοθετούν μια θεμελιώδη προσέγγιση για να 
επιλέξουν τις επενδύσεις τους και στη συνέχεια χρησιμοποιούν διαγράμματα για να 
διαλέξουν τις στιγμές εισόδου και εξόδου τους στην αγορά. Άλλοι παρακολουθούν την αγορά 
με τα διαγράμματα τους και έπειτα λαμβάνουν μέτρα θεμελιώδους ανάλυσης για να επιλέ-
ξουν συγκεκριμένες μετοχές ή συμβόλαια. 
 
2.4   Η θεωρία του Dow 
 
 Ο αρχισυντάκτης της Wall Street Journal Charles Dow θεωρείται ο "πατέρας" της 
τεχνικής ανάλυσης. Ήταν ο πρώτος άνθρωπος που σκέφτηκε να πάρει μια ομάδα μετοχών και 
να φτιάξει ένα δείκτη (βιομηχανικός δείκτης Dow Jones) που συλλογικά να εκφράζει την 
κίνηση των μετοχών που απαρτίζουν το δείκτη και συνεπώς να αποτελεί ένα βαρόμετρο της 
γενικότερης κατεύθυνσης της αγοράς. 
Στις 3 Ιουλίου του 1884 παρουσίασε τον πρώτο μετοχικό δείκτη αγοράς έχοντας 
συνθέσει τις τιμές κλεισιμάτων έντεκα μετοχών. Ο Dow πίστευε ότι αυτές οι έντεκα μετοχές 
παρείχαν μια καλή ένδειξη της οικονομικής υγείας της χώρας. Το 1897 ο Dow όρισε ότι 
αυτή η υγεία θα παρουσιαζόταν καλύτερα από δύο ξεχωριστούς δείκτες και έτσι 
δημιούργησε έναν βιομηχανικό δείκτη 12 μετοχών και έναν σιδηροδρομικό δείκτη 20 
μετοχών. Από το 1928 ο βιομηχανικός δείκτης μεγάλωσε και περιέχει πλέον 30 μετοχές, 
στην μορφή που βρίσκεται και σήμερα.  
Ο Charles Η. Dow ουδέποτε δημοσίευσε τη "θεωρία" που θεμελίωσε. Μάλλον εκείνη 
αναπτύχθηκε από το έργο του σχετικά με τους δείκτες της αγοράς μετοχών, οι οποίοι 
αποτελούσαν μαθηματικούς μέσους όρους ενός προσεκτικά επιλεγμένου "καλαθιού" 
μετοχών, τους διάσημους σήμερα Δείκτες Dow Jones. Άφησε άλλους να συντάξουν τη 
"θεωρία" του από τα πολυπληθή διάσπαρτα γραπτά του περί των δεικτών, ένα σύνολο 
δηλαδή αξιωμάτων που δρουν ως υποστύλωμα της σύγχρονης τεχνικής ανάλυσης. Κάποια 
από τα αξιώματα παρουσιάζονται παρακάτω. 
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2.4.1   Οι δείκτες προεξοφλούν τα πάντα εκτός από τις "θεομηνίες" 
 
Οι δείκτες κατά τον Dow προεξοφλούν τα πάντα. Η ιδέα ότι οι αγορές αντανακλούν 
κάθε δυνατό γνωστό παράγοντα που επηρεάζει την προσφορά και την ζήτηση είναι ένα από τα 
βασικά επιχειρήματα της τεχνικής θεωρίας. Από την στιγμή που οι αγορές δεν μπορούν να 
ανταπεξέλθουν σε γεγονότα όπως οι σεισμοί και διάφορες άλλες φυσικές καταστροφές, 
αυτές γρήγορα προεξοφλούν τέτοια συμβάντα και σχεδόν αμέσως προσαρμόζουν την 
επίδρασή τους σε μεταβολή των τιμών. 
 
2.4.2   Τα τρία είδη τάσεων της αγοράς 
 
Ο Dow θεωρούσε ότι η τάση αποτελείτε  από τρία μέρη, την κυρία, την  
δευτερεύουσα και την βραχυπρόθεσμη που τα συνέκρινε με την παλίρροια τα κύματα  
και τον παφλασμό της θάλασσας. 
 Οι κύριες (major ή primary) τάσεις που διαρκούν για πάνω από ένα έτος και αρκετές 
φορές για πολλά έτη. 
 Οι δευτερεύουσες ή ενδιάμεσες (secondary ή intermediate) διορθώσεις μπορεί να 
διατηρηθούν για αρκετές εβδομάδες έως αρκετούς μήνες. Καλούνται, επίσης, 
"διορθώσεις" επειδή θεωρούνται διακοπές της κύριας τάσης. Μπορεί να υποχωρήσουν 
κατά το ένα ή τα δύο τρίτα μιας τάσης, μόνο προσωρινά, όμως. Τελικά επιβάλλεται 
ξανά η μακροχρόνια τάση. 
 Οι βραχυπρόθεσμες (minor) διορθώσεις διαρκούν από μία έως αρκετές εβδομάδες και 
ίσως παρουσιαστούν δύο ή τρεις από αυτές στα πλαίσια μιας ενδιάμεσης τάσης. 
 
2.4.3   Οι κύριες τάσεις ακολουθούν τρία στάδια 
 
Ο Dow επικέντρωσε την προσοχή του στις κύριες τάσεις, οι οποίες καταλάβαινε  
ότι συνήθως εξελίσσεται σε τρεις ξεχωριστές φάσεις. Τη φάση της συσσώρευσης, τη  
φάση  της  συμμετοχής  του  κοινού  και  τη  φάση  της  διανομής. 
 Κατά τη διάρκεια του σταδίου της "συσσώρευσης" (accumulation), όπου τα επίπεδα 
των τιμών είναι σχετικά χαμηλά, οι ενημερωμένοι επενδυτές αγοράζουν ή "συσ-
σωρεύουν" θέσεις. 
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 Καθώς όλο και περισσότεροι αγοραστές αρχίζουν να αγοράζουν, οι τιμές αυξάνονται 
ραγδαία. Αυτό είναι το δεύτερο στάδιο, το αποκαλούμενο «υπόδειγμα της ανοδικής 
αγοράς» (bull market model). Αργά ή γρήγορα σημειώνεται αγοραστικός οργασμός, 
όπου τα "ρετάλια" (οι μετοχές χαμηλής ποιότητας) μπλέκονται στον ενθουσιασμό μαζί 
με τα χρεόγραφα υψηλότερης ποιότητας. Μέχρι εκείνη τη στιγμή είναι πιθανόν η αγορά 
να σημειώνει άνοδο επί χρόνια. 
 Ξαφνικά οι τιμές δίνουν την εντύπωση ότι βρίσκονται σε αδικαιολόγητα υψηλά επίπεδα 
και γενικά, ότι η αγορά είναι υπερτιμημένη. Όταν στην αρχή οι πιο οξυδερκείς 
επενδυτές και στη συνέχεια άλλοι, λιγότερο επιτήδειοι, κάτοχοι χρεογράφων αρχίσουν 
να πωλούν σε όλο και μεγαλύτερες ποσότητες, έχει ξεκινήσει το τρίτο στάδιο, το 
αποκαλούμενο στάδιο της "καθοδικής αγοράς" (bear market) ή "διάθεσης" (dis-
tribution). Οι "αγοραστικοί" "διανέμουν" τα χαρτοφυλάκια τους σε όσους είναι δια-
τεθειμένοι να αγοράσουν. 
 
2.4.4   Οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται 
 
 Παρόλο που ο Dow αναφερόταν στους Σιδηροδρομικούς και Βιομηχανικούς δείκτες, 
έθιγε τις ευρύτερες και κατά πολύ σπουδαιότερες αρχές της επιβεβαίωσης και της απόκλισης. 
Στα πλαίσια της τεχνικής ανάλυσης, κανένας δείκτης δεν μπορεί να θεωρηθεί ως το 
αποκλειστικό προειδοποιητικό σήμα οι δείκτες πρέπει να αλληλοεπιβεβαιώνονται ώστε να 
θεωρηθεί έγκυρο το προειδοποιητικό σήμα για αγορά ή πώληση. 
 
2.4.5   Ο όγκος πρέπει να επιβεβαιώνει την τάση 
 
Με τον καιρό ο Dow συνειδητοποίησε ότι οι μεταβολές της κατεύθυνσης μιας κύριας 
τάσης συνοδεύονταν σχεδόν πάντα από μεγάλο ή αυξανόμενο όγκο συναλλαγών. Μπορεί να 
λεχθεί απλά ότι, ο όγκος συναλλαγών θα πρέπει να επεκτείνεται ή να αυξάνει προς την 
κατεύθυνση των κύριων τάσεων. Οι ανοδικές κινήσεις μπορούσαν να θεωρηθούν ως τμήμα 
μιας τάσης, εφόσον ταυτόχρονα παρατηρούνταν και μεγάλος όγκος συναλλαγών. 
Αντιστρόφως, η ύπαρξη μεγάλου όγκου κατά τη διάρκεια καθοδικών κινήσεων αποτελούσε 
ένδειξη πτωτικής τάσης. Ο Dow θεωρούσε ότι ο όγκος συναλλαγών είναι δευτερεύων 
δείκτης. Είχε βασίσει τα σήματα αγοράς και πώλησης αποκλειστικά σε κλεισίματα τιμών 
μετοχών. 
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2.4.6   Οι τάσεις θα εξακολουθήσουν να υφίστανται, ώσπου να υπάρξει 
κάποια σαφής ένδειξη αντιστροφής 
 
  Ένας αριθμός τεχνικών εργαλείων είναι διαθέσιμος στους συναλλασσόμενους  για να 
τους βοηθήσει στον δύσκολο στόχο της ανεύρεσης των σημείων αντιστροφής, 
συμπεριλαμβανομένου της μελέτης των επιπέδων στήριξης και αντίστασης, των μοντέλων 
τιμών, των γραμμών τάσεως και των κινητών μέσων όρων. Μερικοί δείκτες μπορούν να 
παρέχουν ακόμα νωρίτερα σήματα ειδοποίησης απώλειας του momentum. 
 
2.4.7   Κριτική στη θεωρία του Dow  
 
Η θεωρία του Dow δρα ως το θεωρητικό υπόβαθρο της τεχνικής ανάλυσης. Παρόλα 
αυτά, η θεωρία έχει δεχτεί επικρίσεις, εκ των οποίων η σπουδαιότερη είναι ότι δεν επιτρέπει 
στον μεσοπρόθεσμο συναλλασσόμενο να επωφελείται από τις μεταβολές των τιμών. Αυτό 
είναι κατά κύριο λόγο αληθές. Κατά μέσο όρο, το 20% με 25% μιας κίνησης έχει 
ολοκληρωθεί προτού εκείνος που παρακολουθεί την τάση αντιληφθεί το σήμα. Και τότε ίσως 
είναι πολύ αργά για να εκμεταλλευτεί την κίνηση των τιμών. Από την άλλη, η θεωρία του 
Dow δεν είχε ποτέ την πρόθεση να ωφελήσει τον βραχυχρόνιο ή μεσοπρόθεσμο 
συναλλασσόμενο. Μάλλον είχε σκοπό να εξυπηρετήσει τα συμφέροντα του μακροχρόνιου 
επενδυτή. Ωστόσο, κάποιοι συναλλασσόμενοι έχουν εκπονήσει μεθόδους οι οποίες τους 
δίνουν τη δυνατότητα να αντιληφθούν ένα αρκετά σημαντικό μέρος των μεσοπρόθεσμων 
κινήσεων. Ένα άλλο σημείο που επιδέχεται επίκριση είναι ότι δεν μπορεί κανείς να 
συναλλαχθεί με μέσους όρους. Αυτό, βέβαια, είναι πλέον δυνατό, μέσω των options και των 
προθεσμιακών συμβολαίων που βασίζονται σε μέσους όρους και δείκτες. 
 Αναμφίβολα, η θεωρία του Dow δεν είναι αλάνθαστη. Όμως καμία θεωρία, κανένα 
σύστημα, καμία προσέγγιση δεν είναι. Το ίδιο ισχύει και για την τεχνική ανάλυση.  
 
2.5   Η θεωρία των κυμάτων Εlliott 
Ο Elliott έχει σε μεγάλο βαθμό επηρεαστεί από την θεωρία του Dow, που έχει πολλά 
κοινά με την θεωρία κυμάτων. Υπάρχουν τρεις σημαντικοί τομείς στην θεωρία των κυμάτων - 
η μορφή, η σχέση και ο χρόνος - με αυτή τη σειρά σπουδαιότητας. Η μορφή αναφέρεται στα 
πρότυπα των κυμάτων ή στους σχηματισμούς που αποτελούν τα πιο γνωστά στοιχεία της 
θεωρίας. Η ανάλυση της σχέσης είναι χρήσιμη στο να καθορίσει πρότυπα σημεία και 
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αντικειμενικές τιμές με το να μετρήσει τις σχέσεις μεταξύ διαφορετικών κυμάτων. Τέλος οι 
σχέσεις του χρόνου που ενώ υπάρχουν και μπορούν να χρησιμοποιηθούν για επιβεβαίωση των 
μορφών και των σχέσεων των κυμάτων, δεν θεωρούνται όμως μερικούς οπαδούς του Elliott 
αρκετά αξιόπιστες στην πρόβλεψη της αγοράς.  
Η θεωρία των κυμάτων αρχικά εφαρμόστηκε στους μεγάλους δείκτες της αγοράς, 
ιδιαίτερα στον Dow Jones Industrial Average. Στην πιο βασική φόρμα του, η θεωρία αναφέρει 
ότι η αγορά ακολουθεί έναν επαναλαμβανόμενο ρυθμό πέντε κυμάτων προώθησης 
ακολουθούμενο από τρία κύματα οπισθοχώρησης. Αν μετρήσει κανείς τα κύματα θα 
παρατηρήσει ότι ένας ολόκληρος κύκλος περιλαμβάνει οκτώ κύματα. Σε μια ανοδική κίνηση, 
το 1 κύμα, το 3 και το 5 ονομάζονται «κινητήρια» και είναι ανοδικά κύματα, ενώ τα κύματα 
2 και 4 είναι πτωτικά και ονομάζονται «διορθωτικά» αφού διορθώνουν την κίνηση των 
κυμάτων 1 και 3. Μετά την ολοκλήρωση των 5 κυμάτων η ανοδική κίνηση έχει 
ολοκληρωθεί και ξεκινάει η διορθωτική των 3 κυμάτων που αναγνωρίζονται με τα γράμματα 
a, b, c. 
 
Διάγραμμα 2.1 
 
Κάθε κύμα υποδιαιρείται σε κύματα μικρότερου βαθμού, τα οποία με την σειρά  
τους, μπορούν και αυτά να υποδιαιρεθούν σε κύματα ακόμα πιο μικρού βαθμού. Επίσης ως 
επακόλουθο, κάθε κύμα είναι κομμάτι κύματος ενός μεγαλύτερου βαθμού. Τα μεγάλα κύματα 1 
και 2 μπορούν να υποδιαιρεθούν σε οκτώ μικρότερα κύματα, τα οποία με την σειρά τους 
μπορούν να υποδιαιρεθούν και αυτά σε 34 ακόμα πιο μικρά κύματα. Τα δύο μεγαλύτερα 
κύματα είναι μόνο τα δύο πρώτα ενός μεγαλύτερου ανοδικού σχηματισμού πέντε κυμάτων. 
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Τα 34 κύματα με την σειρά τους υποδιαιρούνται σε ακόμα μικρότερου βαθμού σχηματισμούς 
των 144 κυμάτων. Τα νούμερα που παρουσιάστηκαν μέχρι στιγμής, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 
55, 89, 144 κ.ο.κ. δεν είναι τυχαίοι αριθμοί. Είναι μέρος των αριθμών αλληλουχίας κατά 
Fibonacci, που αποτελεί την μαθηματική βάση της θεωρίας του Elliott. 
 
 
Διάγραμμα 2.2 
  
2.5.1   Σύνδεση μεταξύ των κυμάτων του Elliott και της θεωρίας του Dow  
 
Από την παραπάνω παρουσίαση φαίνεται ξεκάθαρα ότι η ιδέα του Elliott για τρία 
κύρια κύματα με δύο ενδιάμεσες διορθώσεις ταιριάζει πολύ όμορφα με την θεωρία  
του Dow. Ενώ ο Elliott χωρίς καμία αμφιβολία επηρεάστηκε από την ανάλυση του  
Dow, είναι επίσης φανερό ότι ο Elliott πίστευε ότι προχώρησε παρακάτω την θεωρία  
του Dow και μάλιστα ότι την βελτίωσε. Είναι ενδιαφέρον να σημειώσει κανείς την  
επιρροή της θάλασσας κατά τον σχηματισμό των θεωριών των δύο ανδρών. Ο Dow  
συνέκρινε την κύρια, ενδιάμεση και μικρή τάση σε μια αγορά με την παλίρροια, τα  
μεγάλα κύματα και τα μικρότερα κύματα των ωκεανών. Ο Elliott αναφέρθηκε σε  
άμπωτες και παλίρροιες κατά την συγγραφή του και ονόμασε την θεωρία του «αρχή  
του κύματος» 
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2.5.2   Τα νούμερα του Fibonacci ως βάση της αρχής των κυμάτων  
 
Ο Elliott θεωρεί ότι η μαθηματική βάση για την αρχή των κυμάτων του είναι η 
αλληλουχία αριθμών που ανακαλύφθηκαν από τον Leonardo Fibonacci τον 13ο  
αιώνα. Αυτή η αλληλουχία αριθμών έχει καταξιωθεί όπως και αυτός που την  
ανακάλυψε και πλέον όλοι αναφέρονται σε αυτή ως «οι αριθμοί Fibonacci». Η συχνότητα 
αριθμών είναι η ακόλουθη: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144 και συνεχίζει ως το άπειρο. Η 
αλληλουχία αυτή περιέχει έναν αριθμό από ενδιαφέροντες ιδιότητες:  
 Το άθροισμα δύο οποιονδήποτε αριθμών ισούται με τον αμέσως επόμενο υψηλότερο 
αριθμό. Για παράδειγμα, 3 και 5 ισούται με 8, 5 και 8 ισούται με 13 κ.ο.κ.  
 Η σχέση του κάθε αριθμού με τον αμέσως επόμενο υψηλότερο αριθμό προσεγγίζει 
το 0,618, μετά από τους πρώτους τέσσερις αριθμούς. Για παράδειγμα 1/1 είναι ίσο με 
1,00, 1/2 είναι ίσο με 0,50, 2/3 είναι ίσο με 0,67, 3/5 είναι ίσο με 0,60, 5/8 είναι ίσο με 
0,625, 8/13 είναι ίσο με 0,615, 13/21 είναι ίσο με 0,619 κ.ο.κ. Μπορεί να παρατηρήσει 
κανείς πως αυτές οι σχέσεις κυμαίνονται πάνω και κάτω από το 0,618 σε όλο και 
μικρότερο εύρος.  
 Η σχέση του κάθε αριθμού με τον αμέσως προηγούμενο χαμηλότερο αριθμό είναι 
περίπου 1,618 ή το αντίστροφο του 0,618. Για παράδειγμα 13/8 είναι ίσο με 1,625, 
21/13 είναι ίσο με 1,615, 34/21 είναι ίσο με 1,619. Όσο υψηλότεροι γίνονται οι αριθμοί, 
τόσο εγγύτερα πλησιάζουν προς τις αξίες των 0,618 και 1,618.  
 Η σχέση εναλλακτικών αριθμών προσεγγίζουν το 2,618 ή το αντίστροφό του 0,382. Για 
παράδειγμα 13/34 είναι ίσο με 0 ,382, 34/13 είναι ίσο με 2,615. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3Ο 
 
ΕΙΔΗ ΓΡΑΦΗΜΑΤΩΝ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
3.1   Γενικά  
 
Τα περισσότερα διαγράμματα που χρησιμοποιούνται στην Ευρώπη και στη Βόρειο 
και Νότιο Αμερική είναι ημερήσια διαγράμματα στήλης. Για απλοποίηση, χρησιμοποιούνται 
επίσης γραμμικά ή εβδομαδιαία και μηνιαία διαγράμματα. Στις χώρες της Άπω Ανατολής, 
χρησιμοποιείται ευρύτατα μια διαφορετική τεχνική διαγραμμάτων, τα λεγόμενα διαγράμματα 
κεριών (candlesticks, που σημαίνει κατά λέξη "μικρά κηροπήγια") τα οποία έχουν μεγάλη 
δημοτικότητα και στη Δύση. 
 Τα διαγράμματα κεριών χρησιμοποιούν τα ίδια δεδομένα με τα διαγράμματα στήλης 
αλλά δίνουν την έμφαση στο άνοιγμα και στο κλείσιμο, όχι στο ανώτατο και το κατώτατο της 
ημέρας. Σχεδόν 100 χρόνια πριν εμφανιστεί η παραδοσιακή ανάλυση με διαγράμματα στήλης 
ή σημείου και σχήματος (point and figure), οι Ιάπωνες χρησιμοποιούσαν το δικό τους στυλ 
κατασκευής διαγραμμάτων που τελικά εξελίχθηκε στο σημερινό σύστημα. Πολλά μοτίβα των 
διαγραμμάτων αυτών είναι παρόμοια με εκείνα της δυτικής τεχνικής ανάλυσης, αλλά 
παρουσιάζουν ορισμένα πλεονεκτήματα, όπως είναι για παράδειγμα οι περιγραφικές 
ονομασίες.  
 
3.2   Ράβδος ή ακιδωτό διάγραμμα (bar chart) 
 
 Η δημοφιλέστερη μορφή διαγράμματος που χρησιμοποιείται ως βάση για την τεχνική 
ανάλυση των τιμών των μετοχών και άλλων τίτλων ή συμβολαίων όπως τα futures, 
ονομάζεται bar chart (ακιδωτό διάγραμμα). To bar chart χρησιμοποιείται για την απεικόνιση 
της πορείας της τιμής μιας μετοχής, ώστε με μια γρήγορη ματιά του διαγράμματος αυτού, να 
μπορεί κανείς να λάβει μια γενική εικόνα της συμπεριφοράς της τιμής της μετοχής (εάν είναι 
ανοδική, καθοδική ή πλευρική). Η καθαρή εικόνα που μας δίνει το bar chart για τη συνολική 
πορεία της μετοχής μας βοηθάει να εστιάσουμε την ανάλυση μας στα σημεία που έχουν 
ιδιαίτερο ενδιαφέρον. 
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 Συνήθως οι τεχνικοί χρηματιστηριακοί αναλυτές ξεκινούν τη διαδικασία μελέτης μιας 
μετοχής από την απλή παρατήρηση του bar chart της, ενώ εκ των υστέρων προχωρούν σε 
αναλυτική αξιολόγηση του διαγράμματος αυτού με την προσθήκη διαφόρων άλλων 
εξειδικευμένων δεικτών. To bar chart τιμών μιας μετοχής είναι ένα διάγραμμα που 
αποτελείται από κάθετες γραμμές (μπάρες). Κάθε μπάρα διασχίζεται από δύο οριζόντιες 
προεξοχές (διάγραμμα 3.1). 
 
Διάγραμμα 3.1 
 
 Κάθε μια ημέρα αναπαρίσταται από μια κάθετη γραμμή η οποία έχει τέτοιο μήκος, 
ώστε το ελάχιστο σημείο της να ταυτίζεται με την κατώτατη τιμή της μετοχής κατά την 
ημερήσια συνεδρίαση του χρηματιστηρίου και αντιστοίχως το άνω άκρο της να μας δίνει την 
ανώτατη τιμή ημέρας. Η τιμή ανοίγματος της ημερήσιας συνεδρίασης δίνεται από την 
αριστερή οριζόντια προεξοχή (protrusion) που διασχίζει τη μπάρα της ημέρας. Η τιμή 
κλεισίματος δίνεται από τη δεξιά οριζόντια προεξοχή. Το bar chart μιας μετοχής μας παρέχει 
όχι μόνο τις τιμές κλεισίματος αλλά και πληροφορίες για τη διακύμανση της τιμής της μέσα 
στην ημερήσια συνεδρίαση (intraday).  
 Εκτός από τα bar charts ημερήσιων τιμών μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε και πιο 
μακροπρόθεσμα διαγράμματα με εβδομαδιαία ή ακόμα και μηνιαία δεδομένα. Σε αυτά τα 
διαγράμματα κάθε μια μεμονωμένη κάθετη ακίδα αντιπροσωπεύει μία συγκεκριμένη 
εβδομάδα ή μήνα. Το μήκος της ακίδας αυτής ισούται με τη μέγιστη διακύμανση της τιμής 
της μετοχής κατά τη διάρκεια της χρονικής περιόδου (εβδομάδας ή μήνα) και η τιμή 
κλεισίματος αντιστοιχεί στην τιμή κλεισίματος που διαμορφώθηκε την τελευταία ημέρα της 
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περιόδου (π.χ. κάθε Παρασκευή για τις τιμές με εβδομαδιαία συχνότητα). Τα bar charts με 
εβδομαδιαίες ή μηνιαίες τιμές χρησιμοποιούνται για μεσομακροπρόθεσμη ανάλυση και 
δείχνουν πιο καθαρά από τα ημερήσια bar charts τις μακροχρόνιες τάσεις των τιμών και 
κάποιες ενδεχόμενες ανατροπές αυτών των τάσεων. 
 Συνεπώς πολύ συχνά το μακροχρόνιο διάγραμμα εβδομαδιαίων τιμών μπορεί να μας 
οδηγήσει σε διαφορετικές ερμηνείες του «μοτίβου» των τιμών μιας μετοχής, από αυτές που 
εξάγουμε παρατηρώντας μόνο το βραχυχρόνιο διάγραμμα ημερησίων τιμών της. 
 Επομένως από το bar chart παίρνουμε μια πρώτη εντύπωση για την έως σήμερα 
πορεία της αγοράς που μας ενδιαφέρει, ώστε να προγραμματίσουμε ποια στοιχεία ακριβώς θα 
μελετήσουμε σε βάθος στη συνέχεια.  
 
3.3   Γιαπωνέζικοι ράβδοι ή τεχνική των candlesticks 
 
 Η μέθοδος ανάλυσης με διαγράμματα candlesticks θεωρείται η παλαιότερη ιαπωνική 
μέθοδος τεχνικής ανάλυσης που επινοήθηκε πριν από αρκετούς αιώνες. Όταν η Δύση δεν είχε 
ακόμα εφεύρει τα bar charts, οι Ιάπωνες έκαναν αγοραπωλησίες συμβολαίων «άδειου 
ρυζιού» (μια πρώιμη μορφή των σύγχρονων συμβολαίων futures) στα μέσα του 17ου αιώνα, 
χρησιμοποιώντας αποτελεσματικές μεθόδους προβλέψεων με τα candlesticks. Τα candelsticks 
έγιναν ευρέως γνωστά και πολύ δημοφιλή στους επενδυτές της Δύσης από τις αρχές της 
δεκαετίας του 90, όταν ο αναλυτής Steve Nison τα παρουσίασε στο επενδυτικό κοινό 
απομυθοποιώντας το μυστικιστικό τους χαρακτήρα, μεταφράζοντας τα προϋπάρχοντα 
ιαπωνικά δοκίμια κατασκευής και ερμηνείας των candesticks. 
 Η τεχνική των candlesticks έχει γίνει τόσο δημοφιλής, ώστε πολλοί αναλυτές 
εγκατέλειψαν τις συμβατικές μεθόδους τεχνικής ανάλυσης και κάνουν αγοραπωλησίες μόνο 
βάσει των candlesticks. Οι περισσότεροι αναλυτές όμως έχουν ενσωματώσει την τεχνική 
candlesticks με τις συμβατικές μεθόδους τεχνικής ανάλυσης, καθώς αυτός ο συνδυασμός 
φαίνεται να βελτιστοποιεί τις αποδόσεις των σύγχρονων τεχνικών τους συστημάτων. Τα 
candlesticks είναι διαγράμματα τιμών τα οποία εμφανίζουν με ακρίβεια τη σχετική ισορροπία 
δυνάμεων μεταξύ προσφοράς και ζήτησης μέσα σε κάθε ημέρα συναλλαγών, δηλαδή 
χρησιμοποιούν την έννοια της ενδοσυνεδριακής ορμής (intraday mometum) των τιμών. 
Έχουν ορισμένα πολύ βασικά πλεονεκτήματα έναντι των συμβατικών διαγραμμάτων τιμών 
(bar charts): 
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1. Εμφανίζουν σχηματισμούς ανατροπής και συνέχισης της τάσης των τιμών που δεν 
είναι ορατοί στα απλά bar charts. 
2. Οι προγνωστικοί σχηματισμοί των candlesticks ολοκληρώνονται πολύ γρήγορα 
(συνήθως μέσα σε δύο με τέσσερις ημέρες) ενώ ορισμένοι βασικοί σχηματισμοί των 
τιμών χρειάζονται μέχρι και αρκετές εβδομάδες για να σταθεροποιηθούν και να 
δώσουν προβλέψεις. Άρα ο χρήστης των candelsticks έχει πολύ συχνά το συγκριτικό 
πλεονέκτημα του χρόνου με το μέρος του και προλαβαίνει να πάρει θέσεις μέσα στην 
εκκίνηση μιας ανοδικής τάσης, την ίδια στιγμή που ο παρατηρητής του bar chart 
περιμένει να σχηματιστεί μια βάση αναστροφής. 
3. Με μια απλή ματιά στο διάγραμμα candlesticks ο αναλυτής μπορεί να δει πώς 
εξελίσσεται η intraday πίεση της τιμής μέσα σε μια σειρά ημερών, εάν δηλαδή κατά 
τη διάρκεια των ημερησίων συνεδριάσεων το χαρτί ελέγχεται από τους αγοραστές ή 
τους πωλητές. Αντιθέτως, η ενδοσυνεδριακή πίεση δεν είναι εύκολα αναγνωρίσιμη 
στα bar charts. 
4. Μια άλλη βασική χρησιμότητα των candlesticks είναι η on line τεχνική ανάλυση 
μετοχών. Εκεί μπορεί ο χρηματιστής να αναγνωρίσει εύκολα τη διάθεση της αγοράς 
για βίαιη ανοδική ή καθοδική κίνηση και να αξιολογήσει την προγνωστική σημασία 
των εντολών αγοραπωλησιών που παρουσιάζονται στην οθόνη του. Στην on line 
τεχνική ανάλυση είναι πολύ βασικό να υπάρχει μια μέθοδος γραφικής απεικόνισης 
των πολυπληθών πράξεων που «τρέχουν» μπροστά στην οθόνη. Τα candlesticks 
προσφέρουν τη δυνατότητα έγκαιρης αξιολόγησης της ενδοσυνεδριακής τάσης των 
τιμών. Πέρα όμως από την on line και ημερήσια ανάλυση, τα candelsticks μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν και σε εβδομαδιαία ή μηνιαία δεδομένα τιμών για μέσο-
μακροπρόθεσμες αναλύσεις. 
5. Όλες οι γνωστές διαγραμματικές τεχνικές των γραμμών τάσης, των ζωνών 
συναλλαγών, των κινητών μέσων, των επιπέδων στήριξης/αντίστασης, των 
σχηματισμών ανατροπής και συνέχισης, ποσοστών υποχώρησης κλπ. εφαρμόζονται 
με την ίδια ευκολία και στα διαγράμματα candlesticks. Επίσης οι ταλαντωτές και οι 
δείκτες τάσης μπορούν να συνδυαστούν άριστα με τα candlesticks. Τέλος, τα σήματα 
αγοραπωλησιών των διαφόρων τεχνικών δεικτών μπορούν να επιβεβαιωθούν με τα 
candlesticks. 
6. Τα διαγράμματα candlesticks εφαρμόζονται σε όλες τις αγορές εμπορευμάτων, 
συναλλάγματος, παραγώγων χρήματος, μετοχών κλπ. Μόνη απαραίτητη προϋπόθεση 
για τη χρήση τους είναι να παρέχονται οι τιμές ανοίγματος των συνεδριάσεων. 
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Συνεπώς ο αναλυτής των candlesticks έχει την πλήρη ευελιξία να επιλέξει και να 
αναλύσει οποιοδήποτε επενδυτικό αντικείμενο στον κόσμο. 
 Το διάγραμμα των candlesticks χρησιμοποιεί τα ίδια ακριβώς ημερήσια δεδομένα με 
το bar chart δηλαδή τιμές ανοίγματος, κλεισίματος, ανώτατη και κατώτατη. Η διαφορά είναι 
πως το candlestick αναπαριστά τα δεδομένα αυτά με πιο «ανάγλυφο» τρόπο. Το candlestick 
έχει ένα πλατύ τμήμα, το οποίο ονομάζεται "πραγματικό σώμα" (real body) και 
αντιπροσωπεύει το εύρος μεταξύ ανοίγματος και κλεισίματος. Υπάρχουν δύο είδη ημερήσιου 
candlestick, το μαύρο (που αντιστοιχεί σε πτωτική ημέρα) και το άσπρο (που αντιστοιχεί σε 
ανοδική ημέρα). Στο διάγραμμα 3.2 απεικονίζεται το candlestick της ανοδικής και της 
καθοδικής ημέρας.  
Διάγραμμα 3.2 
 
 To candlestick μιας ανοδικής ημέρας δείχνει ότι το κλείσιμο ήταν υψηλότερα από το 
άνοιγμα. Έχει το σχήμα άσπρου κεριού και αποτελείται από ένα κάθετο λευκό 
παραλληλόγραμμο που η βάση του μας δείχνει την τιμή ανοίγματος της συνεδρίασης και η 
κορυφή του την τιμή κλεισίματος. Το λευκό παραλληλόγραμμο ονομάζεται «λευκό σώμα». 
Πάνω από το λευκό σώμα υπάρχει μια κάθετη προεξοχή που τεχνικά ονομάζεται άνω σκιά 
του candlestick (upper shadow) και η κορυφή της δείχνει το υψηλό ημέρας. Κάτω από το 
λευκό σώμα βρίσκεται μια ακίδα που φθάνει μέχρι το χαμηλό ημέρας. Αυτή η προεξοχή 
ονομάζεται κάτω σκιά του candlestick (lower shadow). 
 To candlestick πτωτικής ημέρας δείχνει ότι το κλείσιμο ήταν χαμηλότερα από το 
άνοιγμα. Αποτελείται από ένα μαύρο «γεμισμένο» παραλληλόγραμμο του οποίου η πάνω 
πλευρά δείχνει την τιμή ανοίγματος και η κάτω πλευρά την τιμή κλεισίματος της 
συνεδρίασης. Αυτό το παραλληλόγραμμο ονομάζεται «μαύρο σώμα». Η κάθετη προεξοχή 
πάνω από το μαύρο σώμα φθάνει μέχρι το ημερήσιο υψηλό και ονομάζεται άνω σκιά και η 
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προεξοχή κάτω από το μαύρο σώμα φθάνει μέχρι το χαμηλό ημέρας και ονομάζεται κάτω 
σκιά. 
 Επομένως ένα λευκό σώμα candlestick δείχνει πως κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης 
οι αγοραστές ήταν πιο επιθετικοί από τους πωλητές και οδήγησαν ανοδικά τη μετοχή. Ένα 
μαύρο σώμα candlestick δείχνει intraday αδυναμία της μετοχής και επικράτηση των 
πωλητών. Το μήκος της άνω σκιάς ενός candlestick δείχνει το βαθμό ημερήσιας αντίστασης 
που συνάντησε η μετοχή. Όσο μεγαλύτερη η άνω σκιά, τόσο μεγαλύτερη είναι η ημερήσια 
αντίσταση της μετοχής. Αντίθετα η κάτω σκιά δείχνει την ημερήσια στήριξη της μετοχής. 
Όσο πιο μεγάλη η κάτω σκιά, τόσο πιο αξιόπιστη η ημερήσια στήριξη της τιμής. 
 Όσο πιο μεγάλο είναι το σώμα (λευκό ή μαύρο) ενός candlestick, τόσο πιο μεγάλη 
είναι η ανισορροπία δυνάμεων μεταξύ ανοδικών (bulls) και καθοδικών (bears), δηλαδή τόσο 
πιο έντονη είναι η υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά της μετοχής. 
 Μια φυσιολογική ανοδική τάση της τιμής θα πρέπει να εμφανίζει τα εξής 
χαρακτηριστικά: 
1. υπάρχουν πολύ περισσότερα λευκά candlesticks από ότι μαύρα, με τα λευκά να έχουν 
μεγαλύτερο σώμα κατά μέσο όρο από ότι τα μαύρα και, 
2. τα περισσότερα candlesticks (είτε λευκά είτε μαύρα) έχουν μεγάλες κάτω σκιές και 
πολύ κοντές ή ανύπαρκτες άνω σκιές. 
 Μια φυσιολογική καθοδική τάση τιμών έχει τα εξής χαρακτηριστικά: 
1. υπάρχουν πολύ περισσότερα μαύρα candlesticks από ότι λευκά και τα μαύρα έχουν 
συνήθως μεγαλύτερο σώμα από ότι τα λευκά και, 
2. τα περισσότερα candlesticks έχουν πολύ κοντές κάτω σκιές και μεγάλες άνω σκιές. 
 Έχει παρατηρηθεί πως τα candlesticks μιας μετοχής που βρίσκεται μέσα σε ζώνη 
συναλλαγών εμφανίζουν ασυνήθιστα μεγάλες σκιές και πολύ μικρά σώματα με το 
χαρακτηριστικό να επιμηκύνονται οι άνω σκιές στο άνω όριο της ζώνης και να αυξάνουν οι 
κάτω σκιές στο κάτω όριο της ζώνης. Συνήθως σε περιοχή κορυφής των τιμών αυξάνεται το 
μήκος της άνω σκιάς και σε περιοχή βάσης αυξάνεται το μήκος της κάτω σκιάς. 
 Μια σχετικά σπάνια περίπτωση σχηματισμού είναι το candlestick τύπου "Doji" το 
οποίο δεν έχει καθόλου σώμα, αλλά αποτελείται μόνο από τις σκιές του (διάγραμμα 3.3). 
Αυτό συναντάται σε ημέρες κατά τις οποίες η τιμή κλεισίματος συμπίπτει ακριβώς με την 
τιμή ανοίγματος της συνεδρίασης. Οταν η τιμή ανοίγματος/κλεισίματος βρίσκεται κοντά στη 
χαμηλότερη ημερήσια τότε το Doji έχει τη μορφή του διαγράμματος 3α, όταν ανοίγει και 
κλείνει κοντά στη μέση τιμή ημέρας έχει τη μορφή του συμβόλου «+» (διάγραμμα 3β) και 
όταν κλείνει κοντά στο υψηλό ημέρας τότε έχει τη μορφή σταυρού (διάγραμμα 3γ). Η 
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ερμηνεία του Doji είναι ακριβώς η ίδια και στις τρεις περιπτώσεις του και βασικά σημαίνει 
πως την ημέρα εκείνη οι αγοραστές και οι πωλητές βρίσκονται σε απόλυτη ισορροπία στην 
αγορά. To Doji δεν έχει τόσο σημαντικές δικές του προγνωστικές ικανότητες, αλλά συχνά 
αποτελεί τμήμα ευρύτερων σημαντικών σχηματισμών candlesticks. 
 
 
Διάγραμμα 3.3 
 
 Εάν ωστόσο ο επενδυτής συναντήσει κάποιο σχηματισμό Doji μέσα στο διάγραμμα 
candlesticks, θα μπορεί να ερμηνεύσει τοπικά αυτό το χαρακτηριστικό ως εξής: 
1. To Doji μέσα σε μια ζώνη συναλλαγών είναι ένα ουδέτερο σήμα που δείχνει πως η 
αγορά κρατά σε απόλυτη ισορροπία τους αγοραστές και τους πωλητές και δεν υπάρχει 
κάποια ένδειξη διάσπασης της ζώνης συναλλαγών. Με άλλα λόγια το Doji δείχνει πως 
η πλευρική αγορά αδρανεί. 
2. Μέσα σε μια ανοδική τάση ο σχηματισμός Doji μπορεί να δείχνει πως θα ακο-
λουθήσει εκτόνωση και αναστροφή της τάσης, καθώς οι αγοραστές είναι αναποφά-
σιστοι και δεν υπερισχύουν των πωλητών. Όμως συστήνεται να μη βασίζουν οι 
επενδυτές κάποια απόφαση τους στην εμφάνιση ενός μεμονωμένου Doji, αλλά απλώς 
να το χρησιμοποιούν ως ένδειξη ότι οι αγοραστές φαίνεται να αποσύρονται σταδιακά 
από την αγορά και ότι αυξάνεται ο κίνδυνος για τον επενδυτή που έχει κάνει 
τοποθετήσεις μέσα στην ανοδική αγορά. Όταν όμως οι σκιές του Doji είναι 
ασυνήθιστα μεγάλες, τότε μπορεί να θεωρηθεί ένδειξη αναστροφής της αγοράς. 
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3. Αντίστοιχα η εμφάνιση ενός Doji σε μια καθοδική τάση δείχνει την επικράτηση 
ισορροπίας μεταξύ ανοδικών και καθοδικών δυνάμεων και την αύξηση της 
πιθανότητας για την αγορά να φθάσει σε περιοχή αναστροφής της τάσης. Πρόκειται 
ασφαλώς για μια πρώτη θετική ένδειξη που μπορεί να ενεργοποιήσει το ενδιαφέρον 
των επενδυτών, χωρίς όμως να παράγει κάποιο σαφές σήμα αγοράς. Όταν οι σκιές του 
Doji είναι ασυνήθιστα μεγάλες, τότε μπορεί να θεωρηθεί ως ένδειξη αναστροφής της 
καθοδικής τάσης. 
 Ορισμένα σχήματα των candlestick δίνονται στο διάγραμμα 3.4: 
  
 
Διάγραμμα 3.4 
 
 Ψηλό μαύρο σώμα: αντιπροσωπεύει μια καθοδική περίοδο στην αγορά. Οι τιμές 
γνώρισαν μεγάλη διακύμανση, η αγορά άνοιξε κοντά στο ανώτατο και έκλεισε κοντά 
στο κατώτατο της περιόδου. 
 Ψηλό άσπρο σώμα: είναι το αντίθετο του ψηλού μαύρου σώματος, και αντιπροσωπεύει 
ανοδική περίοδο στην αγορά. Και πάλι, οι τιμές κυμάνθηκαν σε ευρύ φάσμα, ωστόσο η 
αγορά άνοιξε κοντά στο κατώτατο και έκλεισε κοντά στο ανώτατο της περιόδου 
διαπραγμάτευσης. 
 Περιστρεφόμενα σώματα: πρόκειται για μικρά πραγματικά σώματα που μπορεί να 
είναι είτε μαύρα είτε άσπρα. Το μικρό σώμα αντιπροσωπεύει μια σχετική στενή 
περιοχή ανάμεσα στο άνοιγμα και το κλείσιμο της περιόδου. Σε εποχή οριζόντιας 
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κίνησης της αγοράς, τα περιστρεφόμενα σώματα είναι ουδέτερα, αλλά μπορεί να 
αποτελέσουν σημαντικά τμήματα άλλων μοτίβων των διαγραμμάτων. 
 
3.4   Τάσεις και γραμμές τάσης 
 
 Πολύ συχνά η τιμή μιας μετοχής ακολουθεί μια συγκεκριμένη κατεύθυνση μέσα στο 
bar chart. Εάν αυτή η κατεύθυνση είναι ανοδική, τότε λέμε πως η τιμή ακολουθεί μια ανοδική 
τάση. Ενώ εάν η τιμή «κατεβαίνει» τότε λέμε πως η τιμή ακολουθεί καθοδική τάση. Επίσης 
υπάρχει και τρίτη κατεύθυνση που μπορεί να πάρει μια τάση. Αυτή είναι η πλευρική 
κατεύθυνση, δηλαδή η οριζόντια κυματοειδής κίνηση της τιμής.  
Επίσης η τάση διακρίνεται σε τρεις κατηγορίες. Αυτές είναι η κύρια, η ενδιάμεση  
και η βραχυπρόθεσμη τάση. Στην πραγματικότητα υπάρχει αόριστος αριθμός τάσεων  
αλληλεπιδρώντας η μία με την άλλη, από αυτήν της βραχυπρόθεσμης τάσης που  
καλύπτει λεπτά ή και ώρες έως αυτήν που μπορεί να διαρκεί από πενήντα έως και  
εκατό χρόνια. Οι περισσότεροι όμως τεχνικοί αναλυτές αποδέχονται ως κατηγορία τα  
τρία χρόνια. 
 
3.4.1   Η τάση ή  κατεύθυνση των τιμών 
 
  Για να διαπιστώσουμε εάν μια μετοχή βρίσκεται σε πορεία τάσης, χρειαζόμαστε 
σχετικά μακροχρόνια στοιχεία. Επίσης για να παρουσιάσουμε αυτή την τάση μέσα σε ένα bar 
chart μιας μετοχής θα πρέπει να σχεδιάσουμε κάποια ευθεία που να υποδεικνύει την 
ισχύουσα τάση της τιμής. Αυτή η ευθεία ονομάζεται ευθεία τάσης. Η ευθεία τάσης χρειάζεται 
επειδή στην πράξη οι τιμές δεν ακολουθούν μια ευθεία γραμμή ακριβώς, αλλά παρουσιάζουν 
και διακυμάνσεις της μορφής ζιγκ-ζαγκ. Έτσι η τάση θα γίνει προφανής μόνο εάν εμείς 
επέμβουμε και σχεδιάσουμε πάνω στο bar chart την ευθεία τάσης. 
 Με την έννοια σχετικά υψηλή τιμή (ΣΥ) εννοούμε την ανώτατη ημερήσια τιμή η 
οποία είναι μεγαλύτερη από όλες τις άλλες αντίστοιχες ανώτατες τιμές των προηγουμένων Ν 
ημερών και των επομένων Ν ημερών. Η τιμή του Ν δίνεται με υποκειμενικά κριτήρια. Έτσι 
για παράδειγμα, με Ν=10 τότε η σχετικά υψηλή τιμή ορίζεται ως η ανώτατη ημερήσια τιμή 
που ξεπερνάει τις αντίστοιχες ανώτατες τιμές των 10 προηγουμένων ημερών καθώς και των 
10 επόμενων. Ανάλογος ορισμός της ΣΥ τιμής ισχύει και για εβδομαδιαία ή μηνιαία στοιχεία. 
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 Αντιστοίχως η σχετικά χαμηλή (relative low) τιμή είναι εκείνη η κατώτατη ημερήσια 
τιμή που βρίσκεται χαμηλότερα από όλες τις κατώτατες ημερήσιες τιμές των προηγουμένων 
Ν ημερών καθώς και των επόμενων Ν ημερών. 
 Τις σχετικά υψηλές και χαμηλές τιμές τις χρειαζόμαστε για να σημειώνουμε κάποια 
σημεία ιδιαίτερης σημασίας πάνω σε ένα bar chart και να θέτουμε κάποια ευδιάκριτα 
σημάδια που μας βοηθούν στην κατανόηση της συμπεριφοράς της τιμής.  
 Οπτικά, το σημείο (δηλαδή η ημέρα) που παρουσιάζει μια ΣΥ τιμή είναι σαν μια 
ακίδα που προεξέχει αισθητά από μια ολόκληρη σειρά μπαρών (ο αριθμός των οποίων 
ορίζεται από την τιμή της παραμέτρου Ν) και η οποία σειρά μπορεί να παρουσιάζει 
διακυμάνσεις στις κορυφές των μπαρών αλλά όχι τόσο μεγάλες ώστε να ξεπερνούν την 
κορυφή με την ΣΥ τιμή.  
 Όπως βλέπουμε στο διάγραμμα 3.5, κατά τη διάρκεια της περιόδου 20/12/2008 μέχρι 
και 08/01/2009 ξεχωρίζει μία ΣΥ τιμή που διαμορφώνεται στις 29/12/2008. Η κορυφή της 
μπάρας της ημέρας αυτής υπερβαίνει τις κορυφές των πέντε προηγουμένων και πέντε 
επομένων ημερών, καθώς έχουμε θέσει Ν = 5. Πέρα από αυτή τη σχετικά υψηλή τιμή το 
διάγραμμα περιέχει και αρκετές άλλες παρόμοιες. 
 
 
Διάγραμμα 3.5 
 
 Ανάλογα με την αριθμητική τιμή που θα δώσουμε στο Ν, θα έχουμε και διαφορετικό 
αριθμό ΣΥ σημείων μέσα στο ίδιο διάγραμμα. Όσο πιο μεγάλη είναι η τιμή που δίνουμε στο 
συντελεστή Ν, τόσο πιο λίγες ΣΥ αλλά και σχετικά χαμηλές (ΣΧ) τιμές θα βρίσκουμε σε ένα 
bar chart (διάγραμμα μπαρών).  
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3.4.2   Γραμμές κατεύθυνσης 
 
 Η γραμμή αποτελεί ένα γράφημα με στιλ γραμμής, που ενώνει τις τιμές κλεισίματος 
της μετοχής από μια περίοδο (μέρα, εβδομάδα ή μήνα) στην επόμενη. 
 Τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης μπορούν να παραβιαστούν όταν οι προσδοκίες 
των επενδυτών αλλάξουν. Η αλλαγή αυτή των προσδοκιών συχνά είναι απότομη και 
βασίζεται σε ειδήσεις γύρω από την εταιρεία. Όταν η μετοχή είναι σε ανοδική πορεία οι 
αγοραστές είναι πιο πολλοί από τους πωλητές. Όταν η μετοχή είναι σε καθοδική πορεία αυτοί 
που πουλάνε είναι πιο πολλοί από αυτούς που αγοράζουν. 
 Όταν μιλάμε για την κατεύθυνση μιας μετοχής εννοούμε μια σταθερή πορεία αλλαγής 
της τιμής της μετοχής προς τα πάνω ή προς τα κάτω (που είναι συνδεδεμένη με τις 
προσδοκίες των επενδυτών). Η κατεύθυνση μιας μετοχής διαφέρει από τα επίπεδα στήριξης ή 
αντίστασης, γιατί κατεύθυνση σημαίνει αλλαγή, ενώ αντίσταση ή στήριξη σημαίνει εμπόδιο 
στην αλλαγή.  
 Όπως φαίνεται στο παρακάτω διάγραμμα, μια ανοδική κατεύθυνση ορίζεται από 
διαδοχικά ψηλότερες τιμές. Για να χαράξουμε μια ανοδική γραμμή κατεύθυνσης, πρέπει να 
ενώσουμε δύο χαμηλά σημεία με τέτοιο τρόπο ώστε κανένα χαμηλό να μη βρίσκεται κάτω 
από τη γραμμή αυτή. Στο σημείο Α η ανοδική γραμμή κατεύθυνσης παραβιάστηκε (πιθανό 
σημείο αντιστροφής). 
 
Διάγραμμα 3.6 
 
 Στο διάγραμμα 3.7, μια καθοδική κατεύθυνση ορίζεται από διαδοχικά χαμηλότερες 
τιμές. Για να χαράξουμε μια καθοδική γραμμή κατεύθυνσης, πρέπει να ενώσουμε δύο ψηλά 
σημεία με τέτοιο τρόπο ώστε κανένα ψηλό σημείο να μη βρίσκεται πάνω από τη γραμμή 
αυτή. Στο σημείο Α η καθοδική γραμμή κατεύθυνσης παραβιάστηκε (πιθανό σημείο 
αντιστροφής).  
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Διάγραμμα 3.7 
 
 Μια ανοδική γραμμή τάσης (uptrend line) είναι μια ευθεία γραμμή που συνδέει μια 
σειρά από όλο και υψηλότερες κατώτατες ημερήσιες τιμές (ΣΧ). Δηλαδή πρακτικά για να 
σχεδιάσουμε αυτή τη γραμμή θα πρέπει να ενώσουμε κάποια κατώτατα σημεία των μπαρών 
που εξέχουν αισθητά χαμηλότερα από τα υπόλοιπα κάτω άκρα σε όλο το μήκος μιας σειράς 
ανοδικών μπαρών.  
 
3.4.3   Κατασκευή και χρησιμότητα των γραμμών τάσης 
 
 Οι γραμμές τάσης της τιμής μιας μετοχής χρησιμεύουν για να βλέπουμε τη γενική 
κατεύθυνση που έχει ακολουθήσει η τιμή της μετοχής από το παρελθόν μέχρι και σήμερα, 
δηλαδή παρουσιάζουν την ιστορική συμπεριφορά των τιμών. Βεβαίως δεν είναι δυνατό να 
δώσουν ασφαλείς προβλέψεις για το μέλλον. Το φαινόμενο της μακροχρόνιας τάσης στην 
τιμή μιας μετοχής συναντάται συχνά και αποτελεί βασικό στοιχείο ανάλυσης. Πρόκειται 
όμως για μια πολύ σχετική έννοια για την οποία υπάρχουν διάφοροι ορισμοί. Στην πράξη 
διαφορετικοί αναλυτές ενδέχεται να έχουν διαφορετική αντίληψη της διάρκειας και της 
γενικότερης εικόνας της πορείας μιας ανοδικής ή καθοδικής τάσης των τιμών, παρόλο που 
μιλάμε για την ίδια μετοχή. 
 Σύμφωνα με το συμβατικό ορισμό της ανοδικής τάσης, η τιμή της μετοχής 
διαμορφώνει συνεχώς νέα υψηλότερα ημερήσια υψηλά. Επίσης στην ανοδική τάση κάθε νέο 
ημερήσιο χαμηλό είναι υψηλότερο από το προηγούμενο χαμηλό. Με απλά λόγια, μέσα σε μια 
ανοδική τάση οι ημερήσιες μπάρες τιμών κινούνται ανοδικά, δημιουργώντας ένα αυξητικό 
«μονοπάτι». Στην πράξη αυτό το αυξητικό μονοπάτι τιμών δεν κινείται ευθέως αλλά 
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παρουσιάζει και εσωτερικές διακυμάνσεις στις μπάρες του, τέτοιες ώστε να ταλαντώνονται 
γύρω από την νοητή ανοδική ευθεία του μονοπατιού. 
 Γενικά μια ανοδική τάση μπορεί να θεωρηθεί πως συνεχίζει ακάθεκτη την πορεία της 
μέχρι του σημείου που το αμέσως προηγούμενο σημείο κατώτατης αντίδρασης (ένα τοπικά 
ελάχιστο σημείο) διασπάται προς τα κάτω από μία χαμηλότερη κατώτατη ημερήσια τιμή. 
Αυτό το σήμα μας δίνει μια ένδειξη πως πιθανώς η τάση ανόδου πρόκειται να τερματιστεί.  
 Αναλόγως και μια καθοδική τάση συνεχίζεται μέχρι του σημείου που το αμέσως 
προηγούμενο τοπικά μέγιστο σημείο διασπάται προς τα πάνω από μια άλλη υψηλότερη 
ανώτατη ημερήσια τιμή.  
 
Διάγραμμα 3.8 
 
 Για παράδειγμα στο διάγραμμα 3.8 κατά την περίοδο Μαρτίου - Ιουνίου 2009 
βλέπουμε πως ο γενικός δείκτης του χρηματιστηρίου Αθηνών ακολουθεί μια ανοδική τάση 
στην οποία κάθε ΣΥ τιμή - που είναι μια τοπικά μέγιστη τιμή ανάλογα με την τιμή του Ν - τη 
διαδέχεται μια άλλη υψηλότερη τοπικά μέγιστη τιμή και κάθε ΣΧ τιμή τη διαδέχεται μια 
υψηλότερη ΣΧ τιμή. 
 Ένα ζεύγος από παράλληλες γραμμές που περικλείουν την κύρια τάση της τιμής της 
μετοχής ονομάζεται κανάλι τάσης (trend channel). Υπάρχουν κάποιοι κανόνες που μπορούν 
να εφαρμοστούν στις ευθείες και τα κανάλια τάσης: 
 Οι βραχυχρόνιοι επενδυτές βρίσκουν συνήθως ευκαιρίες για πραγματοποίηση κερδών 
στο άνω άκρο ενός ανοδικού καναλιού τάσης (όπου ρευστοποιούν τα κέρδη τους) και 
στο κάτω άκρο ενός καθοδικού καναλιού τάσης (όπου τοποθετούνται για το ξεκίνημα 
νέας ανοδικής τάσης). 
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  Πτώσεις τιμών οι οποίες πλησιάζουν μια ανοδική γραμμή τάσης και άνοδοι τιμών που 
πλησιάζουν μια καθοδική γραμμή τάσης αποτελούν συνήθως καλές ευκαιρίες για να 
πάρουν θέσεις οι επενδυτές προς την κατεύθυνση της γενικής τάσης των τιμών. Αυτό 
φυσικά θα ισχύει εφόσον η γραμμή τάσης δεν είναι πλασματική και αντιπροσωπεύει 
την πραγματική γενική τάση τιμών. Ωστόσο, οι γραμμές τάσης δεν αποτελούν ασφαλή 
πρόβλεψη για την μελλοντική πορεία της τιμής. 
  Η διάσπαση μιας ανοδικής ευθείας τάσης (δηλαδή πτώση των τιμών προς τα κάτω) 
αποτελεί ένα πρώτο σήμα πώλησης της μετοχής και η διάσπαση της καθοδικής ευθείας 
τάσης αποτελεί ένα σήμα αγοράς της μετοχής. 
 Όμως αυτοί οι κανόνες θα πρέπει να εφαρμόζονται με πολλή προσοχή και πρώτα από 
όλα θα πρέπει να γνωρίζουμε την αξιοπιστία των γραμμών τάσης και των κανόνων τους. 
 Παρόλο που η μελέτη της τάσης της τιμής μιας μετοχής είναι ένα σημαντικό εργαλείο 
ανάλυσης διότι μας βοηθά να διευκρινίσουμε την κατεύθυνση στην οποία έχουν κινηθεί έως 
τώρα οι τιμές, υπόκειται σε κάποιες αδυναμίες που έχουν να κάνουν με την εξέλιξη των 
τιμών και την επέκταση της αγοράς. Πιο συγκεκριμένα καθώς μια αγορά με ανοδική ή 
καθοδική τάση επεκτείνεται και νέα δεδομένα τιμών προστίθενται στο bar chart της, η 
γραμμή τάσης που είχαμε σχεδιάσει από την αρχή πιθανότατα να χρειαστεί να 
ξανασχεδιαστεί ώστε να προσαρμοστεί στα νέα δεδομένα. 
 Ενώ η διάσπαση (penetration) μιας γραμμής τάσης της μετοχής μπορεί να μας δίνει το 
πρώτο σήμα για τον τερματισμό ή και την ανατροπή της τάσης αυτής, ενδέχεται η εξέλιξη 
αυτή της τιμής της να απαιτεί απλώς τον επανασχεδιασμό της γραμμής τάσης. Δηλαδή η 
διάσπαση της γραμμής τάσης δε σημαίνει, αναγκαστικά και ανατροπή της τάσης, αλλά 
μπορεί να σημαίνει και συνέχιση της τάσης. Συνέχιση της τάσης νοείται με κάποια αλλαγή 
της γωνίας κλίσης της, αλλά ταυτόχρονα διατήρηση της γενικής κατεύθυνσης των τιμών 
(ανοδικής η καθοδικής).  
 Η μέθοδος για το σχεδιασμό της γραμμής τάσης έχει το χαρακτηριστικό πως 
χρησιμοποιεί σημεία της αγοράς τα οποία εμφανίζουν κάποια ακραία συμπεριφορά, δηλαδή 
διαταραχές στις οποίες η ημερήσια τιμή έφθασε είτε πολύ υψηλά, είτε πολύ χαμηλά. Έτσι 
πολλοί αναλυτές υποστηρίζουν πως αυτές οι ακραίες διακυμάνσεις των τιμών δεν 
αντιπροσωπεύουν τη γενική τάση των τιμών σε μια αγορά, διότι α) είναι σημεία ακραίας 
συμπεριφοράς (δηλαδή δημιουργούνται κάτω από ακραίες συγκινησιακές καταστάσεις) που 
δε πρέπει να λαμβάνονται ιδιαίτερα υπόψη, ιδιαίτερα εφόσον τα σημεία αυτά 
αντιπροσωπεύουν μόνο μια ημέρα, είναι δηλαδή ασήμαντης διάρκειας και β) ενδέχεται να 
εμπεριέχουν αγοραπωλησίες «αέρα». 
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 Εάν λοιπόν κανείς θέλει να σχεδιάσει μια γραμμή τάσης αποφεύγοντας να 
«παρασυρθεί» από ακραίες συμπεριφορές τιμών θα πρέπει να χρησιμοποιήσει μια 
εναλλακτική μορφή γραμμής τάσης που να προσεγγίζει την πλειοψηφία των προεξοχών των 
τιμών. Αυτή είναι η εσωτερική γραμμή τάσης η οποία δε διέρχεται αναγκαστικά από τις δύο 
κυριότερες προεξοχές μιας τάσης τιμών (όπως συμβαίνει με τη συμβατική γραμμή τάσης) 
αλλά προσεγγίζει τις περισσότερες ΣΥ και ΣΧ τιμές που μας δίνουν τη συνολική εικόνα της 
τάσης. 
 Η εσωτερική γραμμή τάσης έχει δύο πλεονεκτήματα έναντι της συμβατικής και ένα 
βασικό μειονέκτημα. Πρώτον, δε χρειάζεται να επανασχεδιαστεί σε κάθε περίπτωση 
διάσπασης της, όπως συμβαίνει με τη συμβατική ευθεία τάσης, διότι δεν εξαρτάται 
αποκλειστικά και μόνο από ακραίες τιμές. Επομένως είναι πιο σταθερή και ενδεχομένως πιο 
αξιόπιστη. Δεύτερο, πολλές φορές οι εσωτερικές γραμμές τάσης αποδεικνύονται πως 
οριοθετούν πιθανές περιοχές αντίστασης ή στήριξης των τιμών. Έτσι υποδεικνύουν κάποια 
«ψυχολογικά» φράγματα ή επίπεδα στήριξης τιμών σαφέστερα και πιο αξιόπιστα από ότι 
κάνουν οι συμβατικές γραμμές τάσης. Από τη άλλη πλευρά όμως έχουν και ένα σοβαρό μειο-
νέκτημα διότι ο σχεδιασμός τους είναι τελείως αυθαίρετος και επομένως δεν μπορούν να 
δοθούν πιο συγκεκριμένες οδηγίες για την ακριβή σχεδίαση τους. 
 Υπάρχει τέλος και μια τρίτη κατηγορία γραμμών τάσης, οι γραμμές τάσης 
ακριβείας. Αυτές οι γραμμές μπορούν να χρησιμοποιηθούν από τον αναλυτή εάν αυτός 
πιστεύει πως οι ορισμοί τόσο των συμβατικών όσο και των εσωτερικών γραμμών τάσης είναι 
πολύ αυθαίρετοι για να σχεδιαστούν αυτές οι γραμμές με σχετική ακρίβεια και επομένως 
θέλει να τις αποφύγει. 
 Η γραμμή τάσης ακριβείας έχει δύο χαρακτηριστικά. Πρώτον, σχεδιάζεται από τα 
δεξιά προς τα αριστερά, δηλαδή χρησιμοποιούμε τα πιο πρόσφατα δεδομένα τιμών του bar 
chart τα οποία κατά πολλούς αναλυτές είναι πολύ σημαντικότερα από τα παλαιότερα. 
Δεύτερον, χρησιμοποιούμε τις δύο πιο πρόσφατες ΣΧ (για ανοδική τάση) ή ΣΥ (για καθοδική 
τάση) τιμές θέτοντας μια τιμή στην παράμετρο Ν που καθορίζει τα δύο αυτά σημεία. 
Προϋπόθεση είναι πως η πιο πρόσφατη από τις δύο τιμές θα πρέπει να βρίσκεται χαμηλότερα 
της προγενέστερης της σε μια καθοδική τάση, ενώ το αντίθετο συμβαίνει σε μια ανοδική 
τάση. 
 Δίνοντας διαφορετική τιμή στην παράμετρο Ν παίρνουμε και διαφορετικές γραμμές 
τάσης ακριβείας για την ίδια ακριβώς χρονική περίοδο και στο ίδιο bar chart. Όσο πιο μεγάλη 
είναι η τιμή που δίνουμε στην παράμετρο Ν, τόσο πιο λίγες θα είναι οι φορές που θα 
χρειαστεί να επανασχεδιάσουμε μια γραμμή τάσης ακριβείας. Όταν η τιμή της παραμέτρου Ν 
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γίνει αρκετά μεγάλη (π.χ. Ν = 50 ημέρες), τότε η γραμμή τάσης ακριβείας προσεγγίζει ή και 
ταυτίζεται με τη συμβατική γραμμή τάσης. Έτσι όσο μεγαλύτερη είναι η τιμή της Ν τόσο 
λιγότερο ευαίσθητη είναι η γραμμή τάσης ακριβείας. 
 Ένα ιδιαίτερα σημαντικό θέμα πάνω στη σχεδίαση γραμμών τάσης είναι η χρονική 
περίοδος που θα επιλεγεί για ανάλυση. Τα ημερήσια διαγράμματα τιμών ενδέχεται να 
οδηγήσουν σε εσφαλμένες εκτιμήσεις από τη σχεδίαση γραμμών τάσης όταν η μακροχρόνια 
ιστορική εικόνα του εβδομαδιαίου διαγράμματος τιμών διαφέρει ριζικά. Συμπερασματικά, οι 
γραμμές τάσης μας δείχνουν την κατεύθυνση που ακολούθησαν οι τιμές από κάποιο σημείο 
του παρελθόντος μέχρι και σήμερα, ενώ δε θα πρέπει να τις λαμβάνουμε ενδεικτικές για το 
μέλλον, χωρίς να συμβουλευτούμε και μια σειρά από άλλους δείκτες και τεχνικά σήματα που 
μας δίνουν τα διαγράμματα. 
 
3.4.4   Ο κανόνας του ανεμιστήρα (Fan Principle)  
 
Μερικές φορές μετά την καθοδική διάσπαση μιας ανοδικής τάσης οι τιμές θα  
υποχωρήσουν λίγο πριν επιστρέψουν ανοδικά προς τον πυθμένα της παλιάς ανοδικής  
ευθείας. Ο κανόνας αποτελείται από τρεις γραμμές με κοινή αφετηρία. Αφού  
διασπαστεί καθοδικά η πρώτη γραμμή, σε ανοδική τάση, η στήριξη γίνεται αντίσταση  
και οι τιμές στην συνέχεια θα κορυφώσουν πάνω στην γραμμή, ενώ αμέσως μετά θα  
αρχίσει εκ νέου η πτωτική κίνηση με σκοπό να διασπαστεί καθοδικά η δεύτερη  
γραμμή που έχει σχεδιαστεί με βάση τον πυθμένα της πρώτης πτωτικής κίνησης. Στη  
συνέχεια με την διάσπαση και της τρίτης γραμμής τάσης με κοινή αφετηρία  
αποκτούμε μια ένδειξη για το ότι οι τιμές θα κινηθούν σε ακόμα χαμηλότερα επίπεδα.  
Το σημείο αυτό δηλαδή είναι η επιβεβαίωση του σήματος για αναστροφή της τάσης. 
 
Διάγραμμα 3.9 
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3.5   Η έννοια της ζώνης των συναλλαγών 
 
 Ένα μεγάλο μέρος του χρόνου (ίσως και το μεγαλύτερο) στις αγορές οι τιμές 
ακολουθούν μια οριζόντια (ή για την ακρίβεια πλάγια) κατεύθυνση κίνησης που ονομάζεται 
ζώνη συναλλαγών (trading range). Η ζώνη συναλλαγών έχει τη μορφή ενός οριζόντιου 
διαδρόμου κατά το μήκος του οποίου γίνονται πλάγιες διακυμάνσεις της τιμής της μετοχής. 
Φυσικά οι διακυμάνσεις αυτές δε βγαίνουν έξω από τα όρια του διαδρόμου. Η διάρκεια μιας 
τέτοιας ζώνης συναλλαγών μπορεί να είναι από μια-δύο εβδομάδες, οπότε θεωρείται 
βραχυχρόνια μέχρι και αρκετά χρόνια, οπότε θεωρείται μακροχρόνια. Η σημασία των ζωνών 
συναλλαγών έγκειται στο ότι κατά την περίοδο που η τιμή μιας μετοχής βρίσκεται 
«εγκλωβισμένη» μέσα σε μία ζώνη συναλλαγής, είναι πολύ δύσκολο για τον επενδυτή να 
πραγματοποιήσει κερδοφόρες αγοραπωλησίες. Επίσης κατά τη διάρκεια μιας ζώνης 
συναλλαγών, η τιμή δεν έχει τάση καθώς το επίπεδο ισορροπίας της στην αγορά παραμένει 
ουσιαστικά σταθερό. 
 Η ζώνη συναλλαγών είναι μια περίοδος ισορροπίας της αγοράς με την έννοια πως οι 
δυνάμεις προσφοράς και ζήτησης ισορροπούν κατά το μεγαλύτερο διάστημα. Με άλλα λόγια 
δεν μπορούμε να έχουμε πιεστική και επίμονη υπερβάλλουσα ζήτηση ή προσφορά για 
σημαντικό χρονικό διάστημα. Το διάγραμμα 3.10 μας δείχνει μια ζώνη συναλλαγών της 
μετοχής της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος (ΕΤΕ).  
 
 
 
Διάγραμμα 3.10 
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 Σε μια ζώνη συναλλαγών, διάρκειας τουλάχιστον μεγαλύτερης του ενός μήνα, είναι 
χαρακτηριστικό πως η τιμή της μετοχής δείχνει πως δεν έχει αρκετό σθένος να διασπάσει 
κάποια πλευρά του διαδρόμου. Συνεπώς το πάνω σύνορο μιας ζώνης συναλλαγών, εφόσον 
οριστικοποιηθεί, προσδιορίζει με σαφήνεια ένα ψυχολογικό επίπεδο αντίστασης της τιμής. 
Ανάλογα, το κάτω σύνορο μιας ζώνης συναλλαγών καθορίζει το ψυχολογικό επίπεδο 
στήριξης της τιμής. 
 Βέβαια πολύ συχνά σε ένα bar chart παρατηρούμε το φαινόμενο διάσπασης μιας 
ζώνης συναλλαγών. Για αυτό το λόγο θα πρέπει να είμαστε ιδιαίτερα προσεκτικοί 
προκειμένου να προσδιορίσουμε πότε αυτή η διάσπαση είναι πραγματική και πότε αποτελεί 
απλώς μια μεμονωμένη ακραία συμπεριφορά της τιμής, μετά την οποία η τιμή επιστρέφει 
μέσα στα όρια της ζώνης συναλλαγών.  
 Πρόκειται για ένα εύρος διακυμάνσεων της τιμής χωρίς να υπάρχει ανοδική ή 
καθοδική τάση. Απλώς η γενική κατεύθυνση της τιμής είναι οριζόντια. Καθώς η τιμή 
σχηματίζει κοιλότητες και κορυφές μέσα σε αυτό τον οριζόντιο διάδρομο της ζώνης 
συναλλαγών, μπορούμε να διακρίνουμε το κάτω επίπεδο στήριξης και το άνω επίπεδο 
αντίστασης της τιμής που είναι τόσο σημαντικά, όσο πιο μακροχρόνια και στενότερη είναι η 
ζώνη. Θα πρέπει να γνωρίζουμε πότε η τιμή κινείται μέσα σε μια ζώνη συναλλαγών, διότι 
είναι ασφαλέστερο να ελαχιστοποιούμε τις αγοραπωλησίες και γενικότερα να μειώνουμε τη 
συμμετοχή μας στην αγορά που βρίσκεται μέσα σε μία ζώνη συναλλαγών, καθώς οι 
πιθανότητες κερδοφορίας είναι σαφώς πιο περιορισμένες από την περίπτωση στην οποία 
έχουμε αναγνωρίσει μια συγκεκριμένη τάση στην τιμή. 
 Η διάσπαση της ζώνης συναλλαγών προκαλεί αντιστροφή του ρόλου των ορίων της. 
Έτσι, η διάσπαση μιας ανοδικής ζώνης συναλλαγών, μετατρέπει το άνω όριο της σε επίπεδο 
στήριξης των τιμών (από επίπεδο αντίστασης που ήταν μέσα στη ζώνη) αρκεί φυσικά το 
σήμα διάσπασης να είναι έγκυρο.  
 Πέρα από τις ζώνες συναλλαγών, επίπεδα στήριξης ορίζουν και οι κοιλότητες μέσα σε 
μία τάση, ενώ επίπεδα αντίστασης αποτελούν όλες οι κορυφές στην τάση. Για παράδειγμα 
κατά τη διάρκεια μιας καθοδικής τάσης, μπορούμε να θεωρήσουμε τις διαδοχικά 
χαμηλότερες κοιλότητες των τιμών ως παροδικές παύσεις της πτωτικής πορείας και ως 
παροδικά ψυχολογικά επίπεδα στήριξης των τιμών. Αυτό συμβαίνει διότι μέσα στις 
κοιλότητες αυτές υπερέχουν οι δυνάμεις της ζήτησης και συγκρατούν για λίγο τις τιμές. 
 Η έννοια των επιπέδων στήριξης και αντίστασης των τιμών έχει περισσότερο 
ψυχολογικό χαρακτήρα, αλλά παράλληλα υποκρύπτει και ισχυρές ανισορροπίες στην αγορά. 
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Εξάλλου το γενικότερο φαινόμενο της τάσης μπορεί να θεωρηθεί φαινόμενο ανισορροπίας, 
έτσι ώστε η κατάλληλη εκμετάλλευση του να αποφέρει σημαντικά κέρδη στον επενδυτή. 
Όταν πιστεύουμε ότι η τιμή καθώς «πέφτει» πλησιάζει ένα ψυχολογικό επίπεδο 
στήριξης της, δε θα πρέπει να περιμένουμε να αγγίξει το επίπεδο αυτό για να αγοράσουμε με 
την προσδοκία πως η τιμή θα στηριχθεί και θα ανυψωθεί στη συνέχεια, αλλά να αγοράσουμε 
πριν (ψηλότερα από) το επίπεδο αυτό. Αυτό τονίζεται διότι, την ίδια ενέργεια που θα κάναμε 
εμείς στο επίπεδο στήριξης, θα την έκαναν πιθανότατα και όλοι εκείνοι οι επενδυτές που 
πιστεύουν στην αξιοπιστία της στήριξης του και θα ωθούσαν την τιμή γρήγορα ψηλά. Έτσι 
ναι μεν θα επιβεβαιώνονταν το επίπεδο στήριξης, αλλά εμείς δε θα είχαμε μπορέσει να 
αγοράσουμε τη μετοχή σε τόσο χαμηλό επίπεδο όσο θα υπολογίζαμε και πιθανότατα θα 
χάναμε μια καλή ευκαιρία. 
 
3.6   Στήριξη και αντίσταση 
 
 Η βάση των περισσότερων εργαλείων της τεχνικής ανάλυσης έχει τις ρίζες της στις 
έννοιες της προσφοράς και ζήτησης. Οι γραμμές Αντίστασης και Στήριξης αντιπροσωπεύουν 
επίπεδα προσφοράς και ζήτησης. Η γραμμή Αντίστασης είναι ουσιαστικά μια γραμμή 
προσφοράς. Όταν οι τιμές ανεβαίνουν, ο αριθμός των επενδυτών που πουλάνε τις μετοχές 
τους επίσης ανεβαίνει, μιας και οι ψηλές τιμές είναι το δέλεαρ για να πουλήσουν. Όταν ο 
αριθμός αυτών που πουλάνε γίνει υπερβολικά μεγάλος, η τιμή της μετοχής πέφτει. Όταν αυτό 
το φαινόμενο επαναληφθεί μερικές φορές, μια γραμμή Αντίστασης σχηματίζεται σ' αυτό το 
επίπεδο τιμών. Μια γραμμή Στήριξης είναι ουσιαστικά μια γραμμή ζήτησης. Όταν οι τιμές 
πέφτουν, ο αριθμός αυτών που αγοράζουν τη μετοχή μεγαλώνει, γιατί οι χαμηλές τιμές είναι 
τώρα το δέλεαρ. Όταν ο αριθμός αυτών που αγοράζουν γίνει υπερβολικά μεγάλος, η τιμή της 
μετοχής ανεβαίνει. Όταν αυτό το φαινόμενο επαναληφθεί μερικές φορές, μια γραμμή 
Στήριξης σχηματίζεται σε αυτό το επίπεδο. 
 Σε περίπτωση που οι γραμμές Στήριξης ή Αντίστασης παραβιαστούν, οι επενδυτές 
αρχίζουν να προβληματίζονται. Για παράδειγμα, όταν η τιμή της μετοχής ξεπερνάει μια 
γραμμή Αντίστασης, και αυτοί που πουλάνε και αυτοί που αγοράζουν αρχίζουν να 
αναρωτιούνται για το πόσο δικαιολογημένη είναι αυτή η εξέλιξη, και πιθανά να αποφασίσουν 
να πουλήσουν. Αυτό δημιουργεί ένα φαινόμενο γνωστό ως "οι τύψεις των επενδυτών", το 
οποίο δεν είναι τίποτα άλλο από το προσωρινό ξεπέρασμα ενός επιπέδου Αντίστασης που 
ακολουθείται από τη μετέπειτα καθοδική πορεία της μετοχής σε επίπεδα χαμηλότερα του 
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επιπέδου Αντίστασης. Οι μέρες που ακολουθούν μετά το προσωρινό ξεπέρασμα της γραμμής 
Αντίστασης είναι πολύ κρίσιμες για την παραπέρα πορεία της μετοχής. Δύο πράγματα θα 
συμβούν βασικά: ή οι επενδυτές θα συμφωνήσουν ότι αυτό το σπάσιμο της γραμμής 
Αντίστασης είναι επιφανειακό, οπότε η μετοχή θα γυρίσει σύντομα σε επίπεδα χαμηλότερα 
της Αντίστασης, ή θα δεχθούν τις νέες τιμές της μετοχής σαν ρεαλιστικές και η κίνηση της 
μετοχής σε ψηλότερα επίπεδα θα συνεχιστεί. 
 Όταν μια γραμμή Αντίστασης παραβιαστεί μετατρέπεται σε γραμμή Στήριξης. 
Παρόμοια όταν μια γραμμή Στήριξης παραβιαστεί μετατρέπεται σε γραμμή Αντίστασης.  
 
 
Διάγραμμα 3.11 
 
 Στο παραπάνω διάγραμμα έχουν χαραχτεί δύο γραμμές στήριξης και αντίστασης. Η 
μικρότερη από τις δύο είναι γραμμή στήριξης. Τρεις φορές η μετοχή κινδύνευσε να πέσει 
κάτω από το επίπεδο στήριξης και τις τρεις φορές επανήλθε σε ψηλότερες τιμές. Η πάνω 
γραμμή όσο καιρό η μετοχή βρισκόταν πριν το σημείο Α ήταν γραμμή αντίστασης. Στο Α 
αυτή η γραμμή αντίστασης ξεπεράστηκε. Και όχι μόνο για μία μέρα. Λίγο μετά το Α 
μπορούσε να αγοράσει κανείς. Η μετοχή ανέβηκε γρήγορα αλλά οι "τύψεις των επενδυτών" 
(ή η δυσπιστία τους) σύντομα την επανέφεραν σε πιο γνωστά επίπεδα. Καθώς κατέβαινε. 
βρήκε στήριξη σε αυτό που ήταν πριν επίπεδο αντίστασης. Αυτό το επίπεδο στήριξης το 
αντιμετώπισε με επιτυχία και ξαναπήρε την ανηφόρα. Ένα καινούριο επίπεδο αντίστασης 
είναι τώρα η προηγούμενη μέγιστη τιμή της. 
 Ωστόσο, πρέπει να γίνει κατανοητό πως η εγκυρότητα των ευθειών στήριξης και 
αντίστασης μετά τον τερματισμό της ζώνης συναλλαγών, διαρκεί μέχρι να ανατραπεί το 
συνολικό τοπίο των τιμών από κάποια ενδεχόμενη ανατροπή τάσης. Επομένως η 
εμπιστοσύνη που δείχνουμε στα προαναφερθέντα επίπεδα στήριξης - αντίστασης δε θα 
πρέπει να είναι απόλυτα τυφλή.  
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3.7   Ημέρα αντιστροφής  
 
Η ημέρα αντιστροφής λαμβάνει χώρα τόσο σε κορυφή όσο και σε πυθμένα. Η  
γενικά αποδεκτή ορολογία μιας ημέρας αντιστροφή κορυφής είναι η κατάκτηση νέας  
ενδοσυνεδριακής κορυφής με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε χαμηλότερα επίπεδα  
από αυτά της προηγούμενης ημέρας. Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα είναι ένα νέο  
ενδοσυνεδριακό χαμηλό με κλείσιμο στο τέλος της ημέρας σε υψηλότερα επίπεδα  
από αυτά της προηγούμενης ημέρας. Όσο μεγαλύτερο το εύρος διακύμανσης της  
ημέρας και όσο μεγαλύτερος ο όγκος συναλλαγών τόσο σημαντικότερο το σήμα για  
πιθανή βραχυπρόθεσμη αλλαγή τάσης. Πρέπει να επισημανθεί ότι τόσο το χαμηλό  
όσο και το υψηλό της ημέρας της αντιστροφής ξεπερνούν το εύρος της προηγούμενης  
ημέρας σχηματίζοντας κατά τον αγγλικό όρο outside day. Αν και δεν είναι προαπαιτούμενο 
για αντιστροφή το φαινόμενο αυτό έχει την δική του σημαντικότητα.  
Η ημέρα αντιστροφής πυθμένα πολλές φορές αναφέρεται ως μεγιστοποίηση 
πωλήσεων selling climax. Εξετάζοντας τις αντιστροφές πρέπει να δοθεί ιδιαίτερη σημασία 
στα εβδομαδιαία και στα μηνιαία διαγράμματα όπου μπορούν να δώσουν σημαντικά σήματα 
σημείων αλλαγής.   
 
 
 
Διάγραμμα 3.12 
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Διάγραμμα 3.13 
3.8   Οι δύο τύποι σχηματισμών: αντιστροφής και συνέχισης  
 
Υπάρχουν κύριες κατηγορίες σχηματισμών τιμών, οι αντιστροφής και συνέχισης. 
Όπως υπονοεί και το όνομά τους, οι σχηματισμοί αντιστροφής υποδεικνύουν ότι σημαντική 
αντιστροφή της τάσης λαμβάνει χώρα. Οι σχηματισμοί συνέχισης από την άλλη δείχνουν ότι η 
αγορά έχει κάνει μόνο ένα διάλειμμα, πιθανόν για να διορθώσει την υπεραγορασμένη ή 
υπερπουλημένη κατάσταση στην οποία  βρέθηκε, ενώ αμέσως μετά μπορεί και συνεχίζει την 
ίδια αρχική τάση. Το μυστικό είναι να μπορεί κανείς να διακρίνει ποιος από τους δύο 
τύπους εξελίσσεται την δεδομένη χρονική στιγμή σε όσο το δυνατό συντομότερο χρονικό 
διάστημα. Ο όγκος συναλλαγών παίζει ένα σημαντικό επιβεβαιωτικό ρόλο στους 
σχηματισμούς τιμών.  
 
3.8.1   Οι κυριότεροι σχηματισμοί αντιστροφής της τάσης 
 
 Ο σχηματισμός αντιστροφής «ώμος κεφάλι ώμος»: Ο συγκεκριμένος σχηματισμός 
είναι από τους γνωστούς και πιο αξιόπιστους. Είναι μια κατάσταση ανοδικής τάσης 
όπου σε μια σειρά ανοδικών κορυφών και πυθμένων η αγορά αρχίζει να χάνει 
την δύναμή της. Κατά την διάρκεια του σχηματισμού οι  δυνάμεις της προσφοράς  
και  ζήτησης  βρίσκονται σε σχετική ισορροπία. Με το που ολοκληρωθεί η φάση της 
διανομής των μετοχών, τα επίπεδα στήριξης στην οριζόντια  βάση  του  σχηματισμού 
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διασπώνται πτωτικά και η υποχώρηση των τιμών μόλις έχει ξεκινήσει. Ο σχηματισμός 
του όγκου συναλλαγών παίζει σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη του «ώμου κεφάλι 
ώμου». Ας γενικός κανόνας η δεύτερη κορυφή «το κεφάλι» θα πρέπει να σχηματιστεί 
με χαμηλότερο όγκο απ’ ότι ο αριστερός «ώμος». Αυτό δεν είναι προαπαιτούμενο αλλά 
είναι μια ισχυρή πιθανότητα και ένα πρόωρο σημάδι ότι η αγοραστική διάθεση 
εξασθενεί. Το πιο σημαντικό σήμα σε σχέση με τον όγκο συναλλαγών λαμβάνει 
χώρα κατά την διάρκεια της τρίτης κορυφής «ο δεξιός ώμος». Ο όγκος στο σημείο αυτό 
είναι χαρακτηριστικά μικρότερος απ’ ότι στις άλλες δύο κορυφές.   
 
 Ανάποδος σχηματισμός «ώμος κεφάλι ώμος»: Ο ώμος κεφάλι ώμος πυθμένα ή ο 
ανάποδος αυτός σχηματισμός είναι περίπου ίδιος με τον σχηματισμό αυτόν της 
κορυφής. Μία μικρή διαφορά σε αυτόν του πυθμένα είναι η μεγαλύτερη δύναμη 
ανοδικής επιστροφής προς τον λαιμό. Η κυριότερη διαφορά είναι η συχνότητα 
του όγκου συναλλαγών. Ο όγκος στον σχηματισμό του πυθμένα είναι κατά πολύ 
σημαντικότερος ως προς την εξακρίβωση και την ολοκλήρωση του «ώμου κεφάλι 
ώμου». Στους πυθμένες η αγορά απαιτεί μία πολύ  σημαντική  αύξηση  της  αγοραστική  
δύναμης  που  αντικατοπτρίζεται  στον μεγαλύτερο όγκο συναλλαγών ώστε να ξεκινήσει 
μια νέα ανοδική αγορά. 
 
Διάγραμμα 3.14 
 
 Διπλές κορυφές και πυθμένες: Ένας πολύ πιο συχνός σχηματισμός είναι η διπλή 
κορυφή ή πυθμένας. Για προφανείς λόγους συχνά  γίνεται  αναφορά σε αυτούς ως  
Μ ή W. Τα κύρια χαρακτηριστικά του σχηματισμού αυτού είναι παρόμοια με αυτά του 
«ώμου κεφάλι ώμου» μόνο που έχει δύο αντί για τρεις κορυφές. Ο σχηματισμός του 
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όγκου όπως και η μέτρηση των αποδόσεων των τιμών γίνονται με παρόμοιο τρόπο. Ο 
σχηματισμός έχει δύο χαρακτηριστικές κορυφές σε περίπου ίδιο επίπεδο τιμών, ο όγκος 
τείνει να είναι  μεγαλύτερος στην πρώτη κορυφή και χαμηλότερος στην δεύτερη.  
Ένα χαρακτηριστικό κλείσιμο κάτω από το χαμηλό του δεύτερου σχηματισμού 
ολοκληρώνει το μοντέλο και δίνει σήμα για αντιστροφή της τάσης. Ένα πισωγύρισμα 
προς το σημείο διάσπασης δεν είναι ασυνήθιστο φαινόμενο. 
 
Διάγραμμα 3.15 
 
 Οι σχηματισμοί κούπας και μύτης: Αν και δεν συναντιούνται εύκολα, οι σχηματισμοί 
αντιστροφής μερικές φορές παίρνουν το σχήμα κούπας. Ο σχηματισμός κούπας 
πυθμένα δείχνει ένα αργό και σταδιακό γύρισμα της αγοράς από χαμηλά προς 
υψηλότερα επίπεδα. Είναι δύσκολο να πει κανείς ακριβώς πότε ο σχηματισμός της 
κούπας έχει ολοκληρωθεί ή να μετρήσει την απόσταση που μπορεί οι τιμές να  
κινηθούν προς την αντίθετη κατεύθυνση. Οι κούπες πυθμένα συνήθως ανιχνεύονται σε 
εβδομαδιαία ή μηνιαία διαγράμματα που διαρκούν αρκετά χρόνια. Όσο περισσότερο 
διαρκούν τόσο σημαντικότερα γίνονται. Οι μύτες είναι από τους δυσκολότερους 
σχηματισμούς για να ασχοληθεί κανείς διότι συμβαίνουν πολύ γρήγορα και 
εξελίσσονται σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα. Συνήθως συμβαίνουν σε μια αγορά που 
έχει υπερκινηθεί προς μια κατεύθυνση, όπου μια ξαφνική ανακοίνωση αντίστροφων 
ειδήσεων προκαλεί την ανάποδη κίνηση ξαφνικά και με δύναμη (διάγραμμα 3.16). 
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Διάγραμμα 3.16 
3.8.2   Οι κυριότεροι σχηματισμοί συνέχισης της τάσης  
 
 Οι σχηματισμοί τριγώνων: Υπάρχουν τρεις τύποι τριγώνων, τα συμμετρικά, τα 
ανοδικά και τα καθοδικά. Κάθε τύπος τριγώνου έχει μικρές διαφορές στο σχήμα και 
διαφορετικές σχέσεις πρόβλεψης. Το συμμετρικό τρίγωνο παρουσιάζεται ως δύο 
συγκλίνουσες γραμμές τάσης με την πάνω γραμμή να υποχωρεί και την κάτω γραμμή 
να κινείται ανοδικά. Μια κάθετη γραμμή που μετρά το ύψος του τριγώνου στα 
αριστερά από εκεί που ξεκινά ο σχηματισμός ονομάζεται βάση του τριγώνου. Το 
σημείο τομής των δύο γραμμών τάσης που συγκλίνουν ονομάζεται κορυφή. Το ανοδικό 
τρίγωνο έχει μια ανοδική κάτω γραμμή, ενώ η πάνω γραμμή βρίσκεται σε 
οριζόντια διάταξη. Το πτωτικό αντίθετα τρίγωνο έχει μία πτωτική άνω γραμμή με μια 
οριζόντια κάτω γραμμή. 
 
Διάγραμμα 3.17 
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 Οι σχηματισμοί κοινής σημαίας και σφηνοειδούς σημαίας: Οι σχηματισμοί κοινής 
σημαίας και σφηνοειδούς σημαίας είναι πολύ κοινοί. Συνήθως αντιμετωπίζονται 
από κοινού διότι μοιάζουν σε εμφάνιση, τείνουν να εμφανίζονται περίπου στο ίδιο 
μέρος μιας υπάρχουσας τάσης, παρουσιάζουν τον ίδιο όγκο συναλλαγών και έχουν την 
ίδια μέτρηση απόδοσης. Οι σχηματισμοί αυτοί αντιπροσωπεύουν σύντομες παύσεις 
σε μια δυναμική κίνηση της αγοράς. Στην πραγματικότητα μία από τις 
προϋποθέσεις τόσο για την κοινή όσο και για την σφηνοειδής σημαία είναι ότι έχει 
ήδη υπάρξει μια απότομη και σχεδόν ευθεία γραμμή κίνησης. Αντιπροσωπεύουν 
καταστάσεις όπου μια απότομη άνοδος ή πτώση έχει ήδη υπάρξει και η αγορά έχει 
σταματήσει για λίγο μέχρι να συνεχίσει την κίνηση προς την ίδια κατεύθυνση. 
 
 
Διάγραμμα 3.18 
 
 Ο σχηματισμός σφήνας: Ο σχηματισμός είναι παρόμοιος του συμμετρικού τριγώνου 
τόσο ως προς το σχήμα όσο και στον χρόνο που χρειάζεται για να σχηματιστεί. 
Όπως και στο συμμετρικό  τρίγωνο,  σχηματίζεται  από  δύο  συγκλίνουσες  γραμμές  
τάσης  και σχηματίζουν μια κορυφή. Όσον αφορά τον χρόνο που χρειάζεται για να 
σχηματιστεί, η σφήνα συνήθως παίρνει περισσότερο από ένα μήνα, αλλά όχι πάνω 
από τρεις, τοποθετώντας την στη μεσοπρόθεσμη κατηγορία. Αυτό που ξεχωρίζει την 
σφήνα είναι η αξιοπρόσεκτη κλίση του. Ο σχηματισμός αυτός παρουσιάζει κλίση τόσο 
προς τα επάνω όσο και προς τα κάτω. Ως κανόνας, όπως και ο σχηματισμός  της  
σημαίας, αποκτά κλίση αντίθετη προς την προϋπάρχουσα κλίση. Έτσι η πτωτική 
σφήνα θεωρείται ανοδική, ενώ η ανοδική σφήνα πτωτική.  
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Διάγραμμα 3.19 
 Ο σχηματισμός παραλληλόγραμμου: Αντιπροσωπεύει μια παύση στην τάση κατά την 
διάρκεια της οποίας οι τιμές κινούνται μεταξύ δύο παράλληλων οριζόντιων γραμμών και 
συνήθως ξεσπά προς την κατεύθυνση της τάσης της αγοράς που προηγήθηκε του 
συμβάντος. Σε όρους αξίας πρόβλεψης, μπορεί να τον θεωρήσει ότι είναι παρόμοιος με 
το συμμετρικό τρίγωνο αλλά με οριζόντιες αντί για συγκλίνουσες γραμμές τάσης. Ένα 
κλείσιμο εκτός των γραμμών είτε ανοδικό είτε πτωτικό σηματοδοτεί την  
ολοκλήρωση  του παραλληλογράμμου και δείχνει την κατεύθυνση της τάσης. Ένας 
αναλυτής πρέπει πάντα να είναι σε επιφυλακή σε τέτοιους σχηματισμούς ώστε να 
προλάβει την πιθανότητα αντιστροφής της τάσης. Για παράδειγμα σε μια ανοδική 
αγορά οι τρεις κορυφές μπορεί να εξελιχθούν σε μοντέλο αντιστροφής.  
 
Διάγραμμα 3.20 
 Ο σχηματισμός «ώμος κεφάλι ώμος» συνέχισης της τάσης: Σε τέτοιου είδους 
σχηματισμό οι τιμές κινούνται σε ένα μοντέλο που μοιάζει πάρα πολύ με 
σχηματισμό παραλληλογράμμου, εκτός βεβαίως από τον μεσαίο πυθμένα που σε μια 
ανοδική αγορά τείνει να είναι χαμηλότερος από τους άλλους δύο ώμους. Σε μια πτωτική 
αγορά αντίστοιχα η μεσαία κορυφή εξέχει των δύο άλλων κορυφών. Το αποτέλεσμα 
και στις δύο περιπτώσεις είναι η συνέχιση της τάσης της αγοράς.  
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3.9   Χάσματα τιμών  
 
Τα χάσματα τιμών είναι απλά περιοχές όπου δεν έχουν γίνει καθόλου συναλλαγές. 
Σε μια ανοδική τάση για παράδειγμα, οι τιμές ανοίγουν πάνω από την υψηλότερη τιμή της 
προηγούμενης ημέρας, αφήνοντας ένα κενό στο διάγραμμα που δεν καλύπτεται κατά την 
διάρκεια της ημέρας. Σε μια πτωτική τάση η υψηλότερη τιμή της ημέρας είναι χαμηλότερα 
από την χαμηλότερη τιμή της προηγούμενης ημέρας. Ανοδικά χάσματα είναι ενδεικτικά της 
δυναμικής της αγοράς, ενώ αντίθετα πτωτικά χάσματα είναι ένδειξη αδυναμίας. Χάσματα 
είναι πολύ συνηθισμένο να εμφανιστούν σε ημερήσια διαγράμματα αλλά επίσης μπορεί να 
εμφανιστούν και σε μακροχρόνια διαγράμματα εβδομάδας και μήνα με μεγάλο βαθμό 
σημαντικότητας. Ο μύθος που συνοδεύει τα χάσματα είναι ότι πρέπει πάντοτε να καλύπτονται. 
Αυτό δεν είναι αλήθεια. Άλλα πρέπει να καλύπτονται και άλλα όχι.  
Υπάρχουν τρία είδη χασμάτων. Αυτά της εκκίνησης, της διαφυγής και τέλος της  
εξάντλησης. Τα χάσματα εκκίνησης συνήθως συμβαίνουν με την ολοκλήρωση ενός  
σχηματισμού τιμών και σηματοδοτούν την έναρξη μιας σημαντικής κίνησης της αγοράς. 
Αφού η αγορά ολοκληρώσει ένα βασικό μοντέλο, η διάσπαση των αντιστάσεων συχνά 
συμβαίνει με ένα χάσμα εκκίνησης Τα χάσματα εκκίνησης συνήθως συμβαίνουν με 
αυξημένο όγκο συναλλαγών. Τα χάσματα διαφυγής παρουσιάζονται κατά την διάρκεια 
εξέλιξης της κίνησης και μπορούν να είναι πολλά σε αριθμό. Η αγορά κατά την διάρκεια των 
χασμάτων αυτών έχει συμπεριφορά κανονική με τον όγκο συναλλαγών να κινείται στον μέσο 
όρο. Ο τελευταίος τύπος χασμάτων είναι αυτός της εξάντλησης, που παρουσιάζεται κοντά 
στο τέλος μιας κίνησης της αγοράς. Όταν οι τιμές κλείσουν χαμηλότερα από το τελευταίο 
χάσμα τότε αυτό είναι σημάδι ότι χάσμα εξάντλησης έχει κάνει την εμφάνισή του. 
 
 
 
Διάγραμμα 3.21 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 
 
ΔΕΙΚΤΕΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
 
 4.1   Γενικά 
  
Στόχος της τεχνικής ανάλυσης είναι να εντοπίζει έγκαιρα την έναρξη τάσης των τιμών 
και να εκμεταλλεύεται την τάση αυτή για την επίτευξη κέρδους. Οι πιο κερδοφόρες 
αγοραπωλησίες πραγματοποιούνται μέσα σε τάση, διότι η κατεύθυνση της τιμής είναι 
συγκεκριμένη και προβλέψιμη με μεγάλη πιθανότητα επιτυχίας. Ένας δείκτης τεχνικής 
ανάλυσης είναι ένας μαθηματικός υπολογισμός που έχει να κάνει είτε με την τιμή της 
μετοχής είτε με τον όγκο συναλλαγών της. Οι ειδικοί τεχνικοί δείκτες μας δείχνουν: 
 
1. Το ξεκίνημα μιας νέας τάσης των τιμών (ανοδική ή καθοδική) 
2. Την ταχύτητα και την ορμή αυτής της τάσης 
3. Πόσο «ώριμη» είναι η τάση και πότε έχουμε τερματισμό της τάσης 
4. Εάν η τάση πρόκειται να αναστραφεί. 
Γνωρίζοντας αυτούς τους τέσσερις βασικούς παράγοντες της τάσης, μπορούμε να 
καθορίσουμε επακριβώς πότε θα αγοράσουμε και θα πουλήσουμε τη μετοχή ώστε να τηρούμε 
πιστά τον κανόνα «αγόραζε φθηνά, πούλα ακριβά». Οι τεχνικοί δείκτες που μετρούν αυτούς 
τους τέσσερις παράγοντες και μας δίνουν μία ολοκληρωμένη εικόνα της τάσης των τιμών, 
ονομάζονται δείκτες τάσης (trend-following indicators). 
 Σύμφωνα με την αγγλική ονομασία τους, οι δείκτες αυτοί «ακολουθούν» την τάση. 
Αυτό στην πράξη σημαίνει πως οι δείκτες αυτοί δουλεύουν σωστά μόνο όταν βρισκόμαστε 
ήδη μέσα σε περιβάλλον τάσης των τιμών. Επομένως, δε λειτουργούν σωστά όταν 
βρισκόμαστε σε ατασικές-πλευρικές φάσεις των τιμών. 
 
4.2   Κινητοί μέσοι όροι 
 
 Ο απλούστερος και δημοφιλέστερος δείκτης τάσης των τιμών είναι ο κινητός μέσος. 
Πολλοί άλλοι σημαντικοί δείκτες τάσης βασίζονται στην αρχή λειτουργίας του κινητού 
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μέσου. Με τον κινητό μέσο καταφέρνουμε να απαλείψουμε τις έντονες καθημερινές 
διακυμάνσεις της τιμής της μετοχής. Με αυτό τον τρόπο ο δείκτης μας δίνει την 
ομαλοποιημένη τάση (smoothed trend) της μετοχής. 
 Ο κινητός μέσος δίνει ακριβή σήματα αγοράς και πώλησης, καθώς η τάση της τιμής 
ξεκινάει, εξελίσσεται και ωριμάζει. Επίσης με τη χρήση του μπορούμε να αφαιρέσουμε την 
τάση από τις τιμές (detrending) και να μελετήσουμε την κυκλική συμπεριφορά της μετοχής. 
 Βασική παράμετρος του δείκτη αυτού είναι η περίοδος υπολογισμού του. Ο κινητός 
μέσος είναι ο μέσος όρος της τιμής των προηγουμένων Χ ημερών, όπου Χ είναι ένας αριθμός 
που διαλέγουμε εμείς. Η τιμή αυτή μπορεί να είναι η τιμή ανοίγματος, κλεισίματος, 
υψηλότερη ημέρας ή χαμηλότερη ημέρας. Συνήθως ο κινητός μέσος υπολογίζεται πάνω στη 
τιμή κλεισίματος που δείχνει την τιμή στην οποία τείνει να ισορροπήσει η αγορά στο τέλος 
κάθε ημερήσιας συνεδρίασης. Μακροχρόνιες εμπειρικές έρευνες έχουν δείξει πως η τιμή 
κλεισίματος είναι πολύ πιο αποτελεσματική στη χρήση του κινητού μέσου από ότι οι άλλες 
τιμές (ανοίγματος κλπ.). Οι περισσότεροι αναλυτές βασίζονται στην χρήση της τιμής 
κλεισίματος. 
 Έτσι για παράδειγμα ο κινητός μέσος των 10 ημερών είναι ένα κλάσμα που έχει για 
αριθμητή το άθροισμα των τιμών κλεισίματος των τελευταίων 10 ημερών και για 
παρανομαστή το πλήθος των δεδομένων μας. Έτσι κάθε σημείο του δείκτη αυτού ουσιαστικά 
δείχνει τη μέση τιμή της μετοχής τις δέκα προηγούμενες μέρες. Το αποτέλεσμα αυτής της 
διαδικασίας υπολογισμού είναι μια γραμμή πολύ περισσότερο ομαλή από την πορεία της 
μετοχής. 
 Ο κινητός μέσος (KM) είναι ένας δείκτης με μεγάλη χρονική υστέρηση στις τιμές του 
(time lag). Αυτό οφείλεται στο ότι χρησιμοποιεί, όπως φαίνεται και στον τύπο του, τιμές από 
το παρελθόν. Όσο μεγαλύτερος είναι ο αριθμός των ημερών στον KM, τόσο πιο μεγάλη είναι 
η χρονική του υστέρηση και τόσο πιο αργοκίνητος, σε σχέση με την κίνηση της τιμής, 
γίνεται. 
 Η λέξη «κινητός» δηλώνει πως αυτός ο μέσος όρος δεν είναι σταθερός αλλά μέρα με 
τη μέρα αλλάζει, ακολουθώντας τη μεταβολή της τιμής. Ο κινητός μέσος μιας μετοχής 
μπορεί να είναι χαμηλότερος, ίσος ή υψηλότερος από την τιμή κλεισίματος της μετοχής, 
ανάλογα με την κατεύθυνση της τάσης της τιμής. Όταν η τιμή έχει ανοδική τάση ο KM 
πραγματοποιεί ανάλογη άνοδο ακολουθώντας την τάση. Στην ανοδική τάση, ο KM κάθε 
ημέρας είναι χαμηλότερος από την αντίστοιχη τιμή κλεισίματος, καθώς το ειδικό βάρος των 
περασμένων Χ τιμών κλεισίματος είναι μεγάλο στον υπολογισμό του και αυτές οι τιμές είναι 
χαμηλότερες από τη σημερινή. 
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 Στην καθοδική τάση της μετοχής, ο KM είναι πτωτικός και μεγαλύτερος από την τιμή 
κλεισίματος της εκάστοτε ημέρας. Άρα όταν η τιμή αντιστρέφει την μέχρι τώρα πτωτική 
τάση σε ανοδική θα πρέπει να ανεβεί πάνω από τον KM. Δηλαδή η τιμή κλεισίματος θα 
διασπάσει τον KM ανοδικά και θα τον ξεπεράσει στο ξεκίνημα της ανοδικής της τάσης. Αυτό 
δείχνει πως οι ανοδικές διασπάσεις του κινητού μέσου από την τιμή κλεισίματος μας δίνουν 
τα κατάλληλα σήματα αγοράς της μετοχής (καθώς μπαίνουμε σε ανοδική τάση), ενώ οι 
καθοδικές διασπάσεις δίνουν τα σήματα πώλησης. 
 Επίσης ο κινητός μέσος έχει και μια άλλη ερμηνεία που αφορά περισσότερο την 
ψυχολογία των επενδυτών. Είναι ένας δείκτης που μας δίνει τη μέση τιμή κτήσης της μετοχής 
των τελευταίων ημερών. Άρα όταν η τιμή κλεισίματος βρίσκεται πάνω από τον κινητό μέσο, 
η μέση τιμή κτήσης της μετοχής είναι χαμηλότερη από την τρέχουσα και άρα οι επενδυτές 
(τουλάχιστον αυτοί που τοποθετήθηκαν πρόσφατα) διατηρούν κλίμα ευφορίας και 
αισιοδοξίας από την άνοδο των κερδών τους. Άρα η αγορά δείχνει σθένος. Το αντίθετο 
συμβαίνει όταν η τρέχουσα τιμή κλεισίματος βρίσκεται χαμηλότερα από τον κινητό μέσο, 
δηλαδή από την πρόσφατη μέση τιμή κτήσης της μετοχής. Το κλίμα είναι σαφώς αρνητικό με 
τους επενδυτές να υφίστανται ζημίες κατά μέσο όρο. 
  
4.2.1   Ερμηνεία των κινητών μέσων 
 
Έχουν δημιουργηθεί συγκεκριμένοι κανόνες συναλλαγών που προκύπτουν από τη 
χρήση του κινητού μέσου, οι οποίοι είναι οι εξής: 
 Η ανοδική διάσπαση του KM από την τιμή κλεισίματος δίνει σήμα ενάρξεως ανοδικής 
τάσης και αγοράς της μετοχής. Στην περίπτωση ανοδικής τάσης, ο KM παρέχει στήριξη 
στην τιμή όταν αυτή επιχειρεί να κάνει διορθωτικές πτώσεις. 
 Η πτωτική διάσπαση του KM από την τιμή κλεισίματος σηματοδοτεί έναρξη πτωτικής 
τάσης και μας δίνει το σήμα πώλησης της μετοχής. Στην πτωτική τάση, ο KM παρέχει 
το επίπεδο αντίστασης της τιμής, σε κάθε περίπτωση ανοδικής αντίδρασης της. 
 Η μεταβολή της κλίσης του KM επιβεβαιώνει την αναστροφή της τάσης. Δηλαδή, όταν 
ένας ανοδικός KM αντιστρέφεται και αποκτά αρνητική κλίση, επιβεβαιώνει το γεγονός 
πως η προϋπάρχουσα ανοδική τάση έχει ήδη αντιστραφεί σε πτωτική. Το σήμα αυτό 
λειτουργεί μόνο ως επιβεβαίωση του γεγονότος αντιστροφής, διότι έρχεται 
καθυστερημένα λόγω της χρονικής υστέρησης του ΚΜ. 
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 Όσο μεγαλύτερος ο αριθμός των ημερών στον KM, τόσο πιο μακροχρόνια είναι η τάση 
που αναλύει και τόσο πιο αξιόπιστα είναι τα σήματα αγοραπωλησιών που μας δίνει. 
 Ο KM δεν προβλέπει την τάση, απλά ακολουθεί την τάση. Πρόκειται για ένα είδος 
«κινητής» γραμμής τάσης. 
 Το πιο κρίσιμο σημείο για την ερμηνεία του δείκτη αυτού είναι η περίοδος υπολογισμού 
του. Εκ των υστέρων μπορούμε να βρούμε για κάθε μετοχή κάποια περίοδο τέτοια ώστε 
ακολουθώντας τις υποδείξεις του δείκτη αυτού να έχουμε κέρδος. Πώς διαλέγουμε όμως την 
περίοδο αυτή; Η απάντηση στο ερώτημα αυτό έχει σίγουρα να κάνει με το χρονικό ορίζοντα 
για τον οποίο περιμένουμε από τις επενδύσεις μας να αποδώσουν. Ο πιο συνηθισμένος ΚΜ 
είναι αυτός των 200 ημερών, μόνο όμως αν επενδύουμε για το πολύ μακρινό μέλλον. Αν 
αγοράζουμε και πουλάμε μετοχές καθημερινά, τότε ο Μέσος Όρος των 15 ή 25 ημερών είναι 
πιο χρήσιμος.  
 
 
Διάγραμμα 4.1 
 
  Στο παραπάνω διάγραμμα 4.1 τα γράμματα Α, Β, Γ, Δ, Ε, Ζ, Η και Θ βρίσκονται στα 
σημεία που σύμφωνα με την ερμηνεία του δείκτη αυτού πρέπει να αγοράσουμε ή να 
πουλήσουμε. Τα σημεία Α, Γ, Ε, Η είναι σημεία αγοράς, ενώ τα Β, Δ, Ζ, Θ σημεία πώλησης. 
Αν αγοράζαμε στο Α και πουλάγαμε στο Β, το κέρδος μας θα ήταν σημαντικό. Σε όλες τις 
άλλες αγοραπωλησίες που ακολουθούν ο χρηματιστής μας θα ήταν μάλλον πιο ωφελημένος 
από εμάς (λόγω προμήθειας). Να σημειωθεί εδώ ότι η περίοδος που χρησιμοποιήθηκε για τον 
ΚΜ του γραφήματος ήταν 15 μέρες. Γι' αυτόν το λόγο έχουμε σε τόσο σύντομο διάστημα 
τόσες πολλές αγοραπωλησίες. 
 Όσο πιο πολλές μέρες σε συνέχεια η μετοχή παίζει πάνω από τον ΚΜ της, τόσο πιο 
υγιής θεωρείται η κατεύθυνση της. Στο διάστημα ΑΒ που η μετοχή ανεβαίνει συνεχώς, η τιμή 
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της μετοχής δεν ακουμπάει ούτε μια φορά τον ΚΜ της, ενώ στα άλλα διαστήματα (με 
εξαίρεση το ΗΘ) έχουμε ταλάντωση ουσιαστικά γύρω από το μέσο όρο. 
 
4.2.2   Είδη κινητών μέσων 
 
 Τα σημαντικότερα είδη κινητών μέσων που περιέχουν βελτιωμένους τρόπους 
υπολογισμού είναι:  
 
α) Ο απλός κινητός μέσος  
 
  Ο απλός κινητός μέσος όρος, ή αλλιώς ο αριθμητικός μέσος, είναι ο τύπος που 
χρησιμοποιείται από τους περισσότερους τεχνικούς αναλυτές. Υπάρχουν όμως ορισμένοι που 
αμφισβητούν την χρησιμότητά του σε δύο σημεία. Η πρώτη κριτική είναι ότι μόνο η περίοδος 
που καλύπτει ο μέσος όρος (για παράδειγμα τις τελευταίες δέκα ημέρες) είναι αυτές που 
περιλαμβάνονται στον υπολογισμό. Η δεύτερη κριτική είναι ότι ο απλός κινητός μέσος όρος 
δίνει την ίδια βαρύτητα σε κάθε ημέρα τιμών. Για κινητό μέσο όρο δέκα ημερών, στην 
τελευταία ημέρα δίνεται η ίδια βαρύτητα όπως και στην πρώτη ημέρα του υπολογισμού. 
Δίδεται δηλαδή ισομερώς βαρύτητα 10% σε κάθε ημέρα. Σε κινητό μέσο όρο πέντε ημερών 
δίδεται ισομερώς βαρύτητα 20%. Πολλοί αναλυτές έχουν την πεποίθηση ότι μεγαλύτερη 
βαρύτητα θα πρέπει να δίνεται σε τιμές πιο πρόσφατων ημερών. 
 
β) Ο σταθμισμένος κινητός μέσος 
 
Δίνει μεγαλύτερη βαρύτητα στις πρόσφατες τιμές από ότι στις παλαιότερες. Για να το 
πετύχουμε αυτό πολλαπλασιάζουμε την τιμή κάθε ημέρας με ένα ειδικό βάρος που είναι 
μεγαλύτερο όσο πιο κοντά μας βρίσκεται η ημερομηνία. Στον υπολογισμό αυτό η τιμή 
κλεισίματος της δέκατης ημέρας (στην περίπτωση ενός μέσου όρου δέκα ημερών) θα πρέπει να 
πολλαπλασιαστεί με δέκα, η ένατη ημέρα με εννιά, η όγδοη με οκτώ, φτάνοντας με τον τρόπο 
αυτό μέχρι την πρώτη. Το σύνολο στη συνέχεια διαιρείται από το άθροισμα  των  
πολλαπλασιαστών (δηλαδή  με  τον  αριθμό  πενήντα  πέντε  στο παράδειγμα του μέσου όρου 
των δέκα ημερών). Παρόλα αυτά η μέθοδος αυτή και πάλι δεν αναφέρεται στο πρόβλημα, του 
να περιλαμβάνει τιμές που καλύπτουν μόνο το μήκος του κινητού μέσου όρου αυτού καθ’ 
εαυτού.  
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γ) Ο εκθετικός κινητός μέσος (exponential moving average)  
 
Αποτελεί έναν σταθμισμένο κινητό μέσο όρο, στον υπολογισμό του οποίου ενέχουν 
μεγαλύτερη στάθμιση οι πιο πρόσφατες τιμές (παρατηρήσεις). Η στάθμιση γίνεται με 
εκθετικό τρόπο. Όσο μεγαλύτερος είναι ο λόγος στάθμισης που δίνεται στις πλησιέστερες 
τιμές, τόσο ο μέσος όρος αυξάνει σε ευαισθησία προς το πρόσφατο παρελθόν, καθώς η 
επιρροή των προγενέστερων στοιχείων εξασθενεί με την πάροδο του χρόνου. Συνήθως ως 
πρακτικός κανόνας θεωρείται ότι ένα σήμα αγοράς μπορεί να δοθεί όταν η τιμή ενός δείκτη ή 
μιας μετοχής διασπάσει ανοδικά κάποιον κινητό μέσο. Εάν δύο διαφορετικοί κινητοί μέσοι 
χρησιμοποιούνται, τότε το ενδιαφέρον ενισχύεται όταν ο μικρότερος κινητός μέσος τέμνει τον 
μεγαλύτερο. 
Ο τύπος υπολογισμού του είναι ο ακόλουθος:  
Εκθετικός ΚΜ = C (2/x + 1) + KM-1 (1 - 2/x + 1) 
Με KM-1 να είναι ο χθεσινός εκθετικός κινητός μέσος, X είναι ο αριθμός των ημερών που 
θέλουμε να συμπεριλάβουμε στον ΚΜ και C είναι η σημερινή τιμή κλεισίματος. 
 Το πιο είδος KM θα επιλεγεί τελικά εξαρτάται από τα προσωπικά χαρακτηριστικά του 
αναλυτή και είναι μια υποκειμενική επιλογή. Ένας αναλυτής που θέλει μεγάλη ευαισθησία 
στον κινητό του μέσο επιλέγει τον εκθετικό KM αντί για τον απλό KM. Εάν, από την άλλη, 
πιστεύει πως οι τιμές των πρόσφατων συνεδριάσεων έχουν τη μέγιστη βαρύτητα για την 
πρόβλεψη της τάσης, τότε θα προτιμήσει τον σταθμισμένο κινητό μέσο. Τέλος, ο στατιστικός 
KM παρέχει αντικειμενική αξιολόγηση της τάσης των τιμών με βάση εξελιγμένες στατιστικές 
μεθόδους που δεν μπορούν όμως να απαλλαγούν ολοκληρωτικά από τα σφάλματα 
προβλέψεων. 
 
4.2.3   Τομή κινητών μέσων όρων (Moving average crossover) 
 
Ο Κινητός Μέσος Όρος είναι η μέση τιμή μιας μετοχής σε μια ορισμένη χρονική 
περίοδο. Όταν η τιμή της μετοχής αλλάζει, ο μέσος όρος επίσης αλλάζει. Ο δείκτης Τομής 
Κινητών Μέσων Όρων χρησιμοποιεί δύο Κινητούς Μέσους Όρους με σημαντικά 
διαφορετικές περιόδους (π.χ., 20 και 50 μέρες). 
 Σύμφωνα με την ερμηνεία του δείκτη, κρίσιμα σημεία στο διάγραμμα 4.2 για αγορές 
ή πωλήσεις είναι τα σημεία Α, Β και Γ. Στο Α ο σύντομος μέσος όρος ξεπερνά τον αργό (ο 
αργός μέσος όρος είναι ο πιο ομαλός από τους δύο). Το Α είναι σημείο αγοράς. Στο σημείο 
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Β, ο σύντομος μέσος όρος πλησίασε τον αργό (και μπορεί να έπεσε και χαμηλότερα για μια 
μέρα μόνο). Ένας υπομονετικός επενδυτής δεν θα πουλούσε στο Β, αλλά λίγο μετά το Γ, 
όπου είναι σαφές ότι ο σύντομος μέσος όρος είναι χαμηλότερα από τον αργό. 
 
 
Διάγραμμα 4.2 
 
4.2.4   Περιβάλλουσες μέσων όρων (Εnvelopes) 
 
 Ορισμένες αγορές αντιδρούν διαφορετικά σε ανοδικές και σε καθοδικές εποχές. Για 
τις περιπτώσεις αυτές, είναι χρήσιμο να βασίζονται οι κινητοί μέσοι όροι σε ανώτατες και 
κατώτατες τιμές και όχι σε τιμές κλεισίματος. Για παράδειγμα, για να επιβεβαιώσει την 
έναρξη μιας νέας ανοδικής αγοράς (bull market) ο αναλυτής μπορεί να απαιτήσει να περάσει 
η καμπύλη των τιμών πάνω από τον κινητό μέσο όρο των ανώτατων. Έτσι φιλτράρεται ακόμη 
περισσότερο η αστάθεια χωρίς να χρειάζεται να χρησιμοποιηθούν πιο μακροχρόνιοι, άρα και 
λιγότερο ευαίσθητοι, μέσοι όροι. 
 Οι περιβάλλουσες (envelopes) κινητών μέσων όρων είναι ένα ζευγάρι καμπύλων 
μέσων όρων, πάνω και κάτω από τη γραμμή των τιμών (ορισμένες φορές οι περιβάλλουσες 
αποκαλούνται λωρίδες - bands). Μια περιβάλλουσα αποτελείται από δύο μέσους όρους. Ο 
ένας εμφανίζεται στο δείκτη μετακινημένος προς τα πάνω και ο δεύτερος προς τα κάτω. Το 
ποια είναι η καλύτερη απόσταση μετακίνησης των μέσων όρων εξαρτάται από το πόσο 
ευμετάβλητη είναι η μετοχή. Όσο πιο ευμετάβλητη είναι τόσο μεγαλύτερη πρέπει να είναι η 
απόσταση που θα μετακινηθούν οι μέσοι όροι.  
 Ένας άλλος τρόπος να δημιουργήσουμε περιβάλλουσες είναι να πάρουμε τον κινητό 
μέσο όρο του κλεισίματος και να αφαιρέσουμε ένα ορισμένο ποσοστό από τη μέση τιμή. 
Επιλέγοντας την παράμετρο της περιβάλλουσας έτσι ώστε να εξομαλύνει τη συνήθη 
αστάθεια της αγοράς, ο αναλυτής μπορεί να προσδιορίσει αν έχουν παρουσιαστεί 
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υπεραγορασμένες ή υπερπωλημένες καταστάσεις όταν οι τιμές βγαίνουν από τα όρια της 
περιβάλλουσας. Η ανάλυση μπορεί να γίνει περισσότερο ευαίσθητη αν μειώσουμε το πλάτος 
της περιβάλλουσας, και λιγότερο ευαίσθητη αν το αυξήσουμε. 
 Ως προς την ερμηνεία τους, οι περιβάλλουσες καθορίζουν τα άνω και κάτω όρια του 
διαστήματος διακύμανσης μιας μετοχής. Όταν η μετοχή φτάνει το άνω όριο, αυτό είναι 
σημάδι για να πουλήσουμε τη μετοχή, ενώ όταν φτάνει το κάτω όριο, είναι σημάδι για να την 
αγοράσουμε. Η λογική πίσω από τις περιβάλλουσες είναι ότι υπερβολικός ζήλος και από τη 
μεριά των αγοραστών και από αυτήν των πωλητών σπρώχνει τη μετοχή σε ακραίες τιμές (τα 
όρια της περιβάλλουσας), στις οποίες δεν μπορεί να σταθεί η μετοχή γι' αυτό και σύντομα 
κατεβαίνει (ή ανεβαίνει) σε πιο ρεαλιστικά επίπεδα. Μια παρόμοια εξήγηση υπάρχει και για 
τις λωρίδες Bollinger. 
 
Διάγραμμα 4.3 
 
4.3   Λωρίδες Bollinger 
 
 Στη διάρκεια των περιόδων υψηλών διακυμάνσεων των τιμών συνίσταται να 
οριοθετούμε κάποιες περιοχές μέσα στις οποίες αναμένεται να ταλαντωθούν οι τιμές, έτσι 
ώστε να φαίνεται η στήριξη και η αντίσταση τους. Αυτές οι λωρίδες παρέχουν ψυχολογικά 
επίπεδα εγκλωβισμού των τιμών αλλά και συνθήκες για αναμονή βίαιων αντιδράσεων 
(ανοδικών ή καθοδικών). 
 Οι λωρίδες του Bollinger αποτελούνται από ένα απλό κινητό μέσο 20 ημερών (όπως 
έχει συστήσει ο εμπνευστής τους John Bollinger) ο οποίος περιστοιχίζεται από δύο λωρίδες. 
Η λωρίδα που βρίσκεται πάνω από τον KM προκύπτει εάν προσθέσουμε σε αυτόν δύο 
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τυπικές αποκλίσεις των τιμών. Η λωρίδα στο κάτω μέρος του κινητού μέσου προκύπτει όταν 
αφαιρέσουμε από αυτόν δύο τυπικές αποκλίσεις των τιμών. Αυτές οι δύο γραμμές τυπικών 
αποκλίσεων αποτελούν το άνω και κάτω όριο των λωρίδων του Bollinger. 
 Όταν η μεταβλητότητα και οι διακυμάνσεις της μετοχής αυξάνονται, τότε το πλάτος 
των λωρίδων του Bollinger αυξάνει καθώς μεγαλώνει η τυπική απόκλιση των τιμών. Η 
κατεύθυνση των λωρίδων Bollinger εξαρτάται από την ίδια την κατεύθυνση του κινητού 
μέσου των 20 ημερών. Η συμπεριφορά των εν λόγω λωρίδων εξαρτάται από την 
συμπεριφορά της τάσης των τιμών. 
 Μέσα σε μια ισχυρά ανοδική τάση οι λωρίδες του Bollinger έχουν περιορισμένο 
πλάτος και η κατεύθυνση τους είναι ανοδική. Όταν η τάση ωριμάζει και εμφανίζει κόπωση, 
οι λωρίδες ανοίγουν καθώς αυξάνεται η μεταβλητότητα των τιμών. Σε ισχυρά πτωτική τάση, 
οι λωρίδες είναι στενές και πτωτικές. Καθοδικές λωρίδες με αύξηση του πλάτους τους, 
σημαίνουν εξασθένηση πτωτικής τάσης. 
 
 
 
Διάγραμμα 4.4 
 
 Οι κανόνες συναλλαγών που βασίζονται στις λωρίδες του Bollinger είναι οι εξής: 
 Ανοδική διάσπαση του άνω ορίου Bollinger από την τιμή κλεισίματος, δείχνει ισχυρή 
ανοδική τάση και δίνει σήμα αγοράς της μετοχής. 
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 Εάν η τιμή διασπάσει ανοδικά το άνω όριο Bollinger, αλλά στη συνέχεια σχηματίσει 
κορυφή κάτω από αυτό, αναμένεται υποχώρηση της τιμής και αναστροφή της 
προϋπάρχουσας ανοδικής τάσης. 
 Καθοδική διάσπαση του κάτω ορίου Bollinger σηματοδοτεί πτώση της τιμής, άρα 
πουλάμε τη μετοχή. 
 Εάν η τιμή διασπάσει καθοδικά το κάτω όριο αλλά στη συνέχεια δημιουργήσει πυθμένα 
πάνω από το όριο τότε θα επακολουθήσει ανάκαμψη. 
 Αποτυχία της τιμής να διασπάσει το κάτω όριο σημαίνει πιθανή έναρξη κίνησης της 
μέχρι το άνω όριο και το αντίθετο για την αποτυχία διάσπασης του άνω ορίου. 
 Μια ανοδική κίνηση της τιμής προς το άνω όριο Bollinger θα συναντήσει αντίσταση σε 
αυτό. 
 Μια πτωτική κίνηση της τιμής προς το κάτω όριο Bollinger θα βρει στήριξη στο όριο 
αυτό. 
 Κάθε προσπάθεια της τιμής να κινηθεί νευρικά από το άνω όριο προς το κάτω θα 
συναντήσει τουλάχιστον βραχυχρόνια στήριξη στον κινητό μέσο των 20 ημερών και 
κάθε αναπήδηση της τιμής από το κάτω όριο προς το πάνω θα βρει αντίσταση στον ίδιο 
κινητό μέσο. 
 Μετά από κάθε δραματική μείωση του εύρους των λωρίδων Bollinger θα αναμένουμε 
βίαιη αντίδραση των τιμών, η κατεύθυνση της οποίας μπορεί να προβλεφθεί από 
άλλους τεχνικούς δείκτες. 
 Οι λωρίδες Bollinger τείνουν να αυξήσουν το πλάτος τους περισσότερο σε περιοχές 
κορυφών των τιμών παρά σε περιοχές βάσης. 
 Οι λωρίδες Bollinger είναι ένας δείκτης παρόμοιος με τις περιβάλλουσες των κινητών 
μέσων όρων. Η διαφορά ανάμεσα τους είναι η εξής: οι περιβάλλουσες σχηματίζονται με 
προκαθορισμένα ποσοστά πάνω και κάτω από τον κινητό μέσο όρο, ενώ οι λωρίδες Bollinger 
σχηματίζονται με επίπεδα σχετικής απόκλισης από το μέσο όρο. Επειδή η σταθερή απόκλιση 
είναι μέτρο του πόσο ευμετάβλητη είναι μια μετοχή, οι λωρίδες τροποποιούνται μόνες τους, 
δηλαδή φαρδαίνουν όταν η διακύμανση της μετοχής είναι σημαντική και στενεύουν όταν η 
διακύμανση είναι μικρή. 
 Οι λωρίδες Bollinger παρουσιάζονται στο ίδιο γράφημα με την τιμή της μετοχής. 
Όπως συμβαίνει και με τις περιβάλλουσες των μέσων όρων, η βασική ερμηνεία των λωρίδων 
είναι ότι οι τιμές της μετοχής τείνουν να παραμένουν μέσα σε κάποια όρια, ένα άνω και ένα 
κάτω. Το ιδιαίτερο χαρακτηριστικό των λωρίδων Bollinger είναι ότι η απόσταση μεταξύ της 
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άνω και της κάτω λωρίδας βασίζεται στο πόσο ευμετάβλητη είναι μια μετοχή. Ο John 
Bollinger παρατηρεί μεταξύ άλλων τα εξής για το δείκτη: 
 Σημαντικές αλλαγές στην τιμή της μετοχής συχνά συμβαίνουν όταν η απόσταση μεταξύ 
της άνω και της κάτω λωρίδας μικραίνει. 
 Όταν η τιμή της μετοχής βγαίνει έξω από τις δύο λωρίδες, ακολουθεί κίνηση της 
μετοχής ανάλογη με την κλίση της γραμμή κατεύθυνσης. 
 Ελάχιστες και μέγιστες τιμές, που συμβαίνουν έξω από τις δύο λωρίδες και που 
συνοδεύονται από ελάχιστες και μέγιστες τιμές μέσα στις λωρίδες, συνήθως είναι 
προάγγελοι αλλαγών κατεύθυνσης (η ανοδική πορεία θα γίνει καθοδική ή αντίστροφα).  
 Όταν η τιμή της μετοχής συναντάει μια από τις δύο λωρίδες, η τάση της, στο χρονικό 
διάστημα που ακολουθεί είναι να συναντήσει και την άλλη λωρίδα. Αυτή η επισήμανση είναι 
χρήσιμη όταν προσπαθούμε να εκτιμήσουμε άνω και κάτω όρια τιμών της μετοχής στο άμεσο 
μέλλον.  
 
Διάγραμμα 4.5 
 
 Στο παραπάνω διάγραμμα παρατηρούμε ότι:  
 Η μετοχή στο σημείο Α βρίσκεται στην άνω λωρίδα Bollinger. Απ' ότι δείχνει το 
διάγραμμα, το ξεπέρασμα της άνω λωρίδας είναι επιφανειακό και η μετοχή σύντομα 
υποχωρεί στην κάτω λωρίδα. 
 Στο σημείο Β παρατηρούμε ότι η απόσταση μεταξύ των δύο λωρίδων Bollinger έχει 
μειωθεί σημαντικά. Σύμφωνα με το σχόλιο του Bollinger αυτό σημαίνει ότι επίκειται 
σημαντική αλλαγή στην τιμή της μετοχής. 
 Στο διάστημα τώρα ΒΓ η μετοχή χτυπάει την άνω λωρίδα 11 φορές. Αυτό που 
ακολουθεί είναι η άνοδος της τιμής της μετοχής (συνδυασμός παρατηρήσεων α, β της 
ερμηνείας). 
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  Η ερμηνεία και η χρήση των λωρίδων Bollinger αποτελεί περισσότερο μια τέχνη παρά 
μια επιστημονική μέθοδο παραγωγής σημάτων αγοραπωλησιών. Αυτό σημαίνει, συνεπώς, 
πως η οι κανόνες συναλλαγών και η συμπεριφορά των ζωνών ερμηνεύονται διαφορετικά 
στην πράξη μεταξύ διαφορετικών αναλυτών. Η χρήση ±2 τυπικών αποκλίσεων για τον 
προσδιορισμό του εύρους τους δεν είναι δεσμευτική, καθώς σε μετοχές μικρής 
μεταβλητότητας μπορεί να χρησιμοποιηθεί ±1 τυπική απόκλιση. 
 
4.4   Όγκος συναλλαγών 
 
 Λέγοντας τον όρο «όγκος συναλλαγών» μιας μετοχής εννοούμε τον αριθμό των 
μετοχών της συγκεκριμένης εταιρίας που «άλλαξαν χέρια» κατά τη διάρκεια της συνεδρίασης 
του χρηματιστηρίου. Δηλαδή μιλάμε για τον αριθμό των τεμαχίων που αγοράστηκαν ή 
πουλήθηκαν μέσω των χρηματιστών. Ο Όγκος Συναλλαγών είναι από τα πιο βασικά στοιχεία 
της τεχνικής ανάλυσης, γιατί μας δείχνει το ενδιαφέρον των επενδυτών για μια μετοχή. 
 Ο τρόπος με τον οποίο συμβολίζουμε τον όγκο συναλλαγών μιας μετοχής, είναι με το 
να προσθέσουμε στο κάτω μέρος του bar chart τιμών της μια σειρά από κάθετες μπάρες με 
ύψος ανάλογο του όγκου συναλλαγών κάθε ημέρας. Το διάγραμμα 4.6 παρουσιάζει ένα bar 
chart μετοχής μαζί με τους ημερήσιους όγκους συναλλαγών της. Ο κάθετος άξονας του 
διαγράμματος χωρίζεται σε δυο μέρη. Το κάτω μέρος περιλαμβάνει τη μέτρηση του όγκου 
(volume) σε αριθμό κομματιών και το πάνω μέρος έχει την κλίμακα των τιμών της μετοχής. 
Έτσι κάτω από κάθε ημερήσια μπάρα τιμών αντιστοιχεί ο ανάλογος όγκος ημέρας. Οι 
πληροφορίες που παίρνουμε από τους όγκους συναλλαγών βοηθούν στην ερμηνεία και 
πρόβλεψη της συμπεριφοράς των τιμών. 
 
 
Διάγραμμα 4.6 
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 Η προγνωστική ικανότητα του όγκου συναλλαγών είναι τεράστια. Αυτό οφείλεται στο 
ότι ο όγκος συναλλαγών «προηγείται» συνήθως των τιμών. Δηλαδή η αλλαγή της 
κατεύθυνσης του όγκου συναλλαγών προηγείται της αντιστροφής των τιμών. Η συμπεριφορά 
του όγκου σήμερα μας δείχνει πώς θα πάνε οι τιμές αύριο. Για το λόγο αυτό ο όγκος 
συναλλαγών έχει αποτελέσει ένα ξεχωριστό πεδίο τεχνικής ανάλυσης όπου εφαρμόζονται 
αντίστοιχες τεχνικές με αυτές των τιμών. 
 Ως προς την ερμηνεία του, ένας χαμηλός Όγκος Συναλλαγών σημαίνει 
αναποφασιστικότητα εκ μέρους των επενδυτών και τυπικά συμβαίνει σε περιόδους που η 
μετοχή παίζει σε κάποιο σχετικά στενό διάστημα τιμών. Χαμηλός Όγκος Συναλλαγών 
παρατηρείται επίσης σε περιόδους που η μετοχή βρίσκεται κοντά στο χαμηλότερο σημείο 
της. 
 Υψηλός Όγκος Συναλλαγών παρουσιάζεται όταν η μετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ και 
υπάρχει βασικά ομοφωνία ότι η μετοχή θα ανέβει και άλλο. Υψηλά επίπεδα Όγκου 
Συναλλαγών παρουσιάζονται επίσης συχνά στο ξεκίνημα κάποιας σημαντικής κίνησης της 
μετοχής (όταν για παράδειγμα η τιμή της μετοχής ξεπερνάει κάποια επίπεδα στα οποία 
κυμαινόταν για καιρό). Επίσης, λίγο πριν πατώσει μια μετοχή ο Όγκος Συναλλαγών 
ανεβαίνει, μιας και οι πανικόβλητοι επενδυτές τρέχουν να πουλήσουν. 
 Ο Όγκος Συναλλαγών μπορεί επίσης να σημαίνει πολλά για το πόσο υγιής είναι η 
κατεύθυνση της μετοχής. Όταν μια μετοχή ανεβαίνει πρέπει ο Όγκος Συναλλαγών να είναι 
σημαντικός, ενώ στα παροδικά πισωγυρίσματα της να είναι χαμηλός. Όταν μια μετοχή είναι 
σε καθοδική πορεία, πρέπει ο Όγκος Συναλλαγών να είναι μεγάλος τις μέρες που πέφτει η 
μετοχή και χαμηλός τις μέρες που ανεβαίνει. 
 
4.5   Ορμή (Μomentum) 
 
 Ο δείκτης αυτός μετρά τη διαφορά της σημερινής τιμής κλεισίματος από την τιμή 
κλεισίματος Χ ημέρες πίσω και εκφράζεται είτε ως διαφορά των δυο τιμών είτε ως γινόμενο. 
Η διαφορά των δυο αυτών μαθηματικών εκφράσεων του δείκτη έγκειται στο ότι ο πρώτος 
ταλαντώνεται γύρω από το μηδέν, ενώ ο δεύτερος γύρω από το εκατό. Όμως η ερμηνεία και η 
χρήση τους είναι ακριβώς η ίδια. Ο τύπος του γινομένου είναι ο εξής: 
 
Momentum = (C / CX) 100 
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Όπου C: η σημερινή τιμή κλεισίματος και Cx: η τιμή κλεισίματος πριν από Χ ημέρες. 
 Ο δείκτης αυτός ουσιαστικά μετράει το πόσο αλλάζει η τιμή της μετοχής σ' ένα 
καθορισμένο χρονικό διάστημα. Έχει επίπεδο ισορροπίας το 100, όπου η ορμή των τιμών 
είναι μηδέν, γεγονός που υποδεικνύει πως στην αγορά δεν υπάρχει υπερβάλλουσα ζήτηση ή 
προσφορά της μετοχής. 
 Όταν ο δείκτης φθάνει στο επίπεδο του 100 δε σημαίνει αναγκαστικά πως θα 
«ισορροπήσει» εκεί και άρα θα παραμείνει σταθερός ακριβώς στην τιμή των 100 μονάδων. Η 
σημασία του επιπέδου ισορροπίας είναι διττή: 
 
1. Το επίπεδο αυτό αποτελεί ένα έναυσμα για εκκίνηση νέας κατεύθυνσης τιμών με την 
έννοια πως όποτε ο δείκτης διαπερνά το επίπεδο των 100 από κάτω προς τα πάνω παίρνουμε 
σήμα ανόδου της μετοχής και το αντίθετο για την καθοδική διάσπαση του 100. 
 
2. Το επίπεδο του 100 θεωρείται «ισορροπία» με την έννοια πως ο δείκτης δεν μπορεί να 
αποκλίνει για μεγάλο χρονικό διάστημα και για μεγάλη απόσταση «τιμών» από το επίπεδο 
αυτό και άρα τείνει πάντα να επιστρέφει στο επίπεδο αυτό.  
 
 Το επίπεδο ισορροπίας του ταλαντωτή δεν αντιστοιχεί πάντα στο ίδιο επίπεδο τιμών 
της μετοχής. Συγκεκριμένα σε μια ανοδική τάση, κάθε φορά που ο ταλαντωτής επιστρέφει 
στο 100, η τιμή της μετοχής θα βρίσκεται σε διαρκώς υψηλότερο επίπεδο. Σε μια καθοδική 
τάση, η επιστροφή του ταλαντωτή στην τιμή του 100 θα γίνεται σε συνεχώς χαμηλότερες 
τιμές της μετοχής. Άρα, σε μια ανοδική τάση η αγορά «ισορροπεί» γύρω από ένα συνεχώς 
αυξανόμενο επίπεδο τιμών και σε μια καθοδική τάση η αγορά ισορροπεί γύρω από ένα 
διαρκώς χαμηλότερο ύψος τιμών. 
 Η πιο σημαντική χρήση του ταλαντωτή είναι στην περίπτωση μιας ζώνης 
συναλλαγών, όπου η τιμή ισορροπίας της αγοράς είναι σταθερή (εφόσον η ζώνη συναλλαγών 
είναι οριζόντια). Εκεί ο momentum απομακρύνεται από το 100 κάθε φορά που η τιμή της 
μετοχής τείνει προς τα όρια της ζώνης συναλλαγών. Μόλις η τιμή πλησιάσει το άνω όριο της 
ζώνης, ο momentum εισέρχεται σε υπεραγορασμένη περιοχή έχοντας αποκλίνει σημαντικά 
από το 100. Αντίθετα όταν η τιμή «ακουμπήσει» το κάτω όριο της ζώνης συναλλαγών, τότε ο 
momentum εισέρχεται σε υπερηπωλημένη περιοχή πολύ χαμηλότερα του 100. Όμως επειδή η 
τιμή ισορροπίας της αγοράς είναι πάντα σταθερή σε μια οριζόντια ζώνη συναλλαγών, ο 
momentum δεν μπορεί να αποκλίνει για μεγάλο διάστημα από το επίπεδο του 100 και πάντα 
έχει την τάση να επιστρέφει σε αυτό.  
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Το συμπέρασμα από τη μελέτη της συμπεριφοράς του momentum είναι πως: 
 
I. Ένα σήμα καθοδικής διάσπασης του 100 από το momentum είναι περισσότερο 
αξιόπιστο, όσο μεγαλύτερη είναι η ανοδική απόκλιση του momentum από το επίπεδο 
αυτό, η οποία έχει προηγηθεί της διάσπασης. 
II. Ένα σήμα ανοδικής διάσπασης του 100 από τον momentum είναι περισσότερο 
αξιόπιστο, όσο μεγαλύτερη είναι η καθοδική απόκλιση του momentum από το επίπεδο 
αυτό, η οποία έχει προηγηθεί της διάσπασης. 
 
Για την ερμηνεία του δείκτη υπάρχουν δυο διαφορετικού τρόποι: 
 
α) Να λαμβάνεται ο δείκτης σαν ταλαντωτής που ακολουθεί την κατεύθυνση της μετοχής 
(όπως ο δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης). Αγοράζουμε όταν ο δείκτης βρίσκεται σε πολύ 
χαμηλά επίπεδα και αρχίζει να ανεβαίνει, και πουλάμε όταν βρίσκεται σε πολύ ψηλά 
επίπεδα και αρχίζει να πέφτει. Αν ο δείκτης Ορμής φτάσει εξαιρετικά ακραίες τιμές (σε 
σχέση με τιμές του στο παρελθόν για την ίδια μετοχή), είναι καλό να υποθέσουμε ότι η 
παρούσα τάση (κατεύθυνση) θα συνεχιστεί. Για παράδειγμα, αν ο δείκτης Ορμής φτάσει 
τόσο ψηλά όσο ποτέ πριν και αρχίζει να πέφτει, δεν πρέπει να βιαστούμε να πουλήσουμε. 
Μόνο  όταν η τιμή της μετοχής αρχίσει να πέφτει πρέπει να σκεφτούμε την πώληση. 
 
β) Να λαμβάνεται ο δείκτης σαν δείκτης οδηγός. Αυτή η μέθοδος υποθέτει ότι οι μέγιστες 
τιμές μιας μετοχής συχνά προσδιορίζονται από σημαντικές αυξήσεις στην τιμή της 
μετοχής, εκεί που όλοι περιμένουν τη μετοχή ν' ανέβει κι άλλο, ενώ οι ελάχιστες από 
σημαντικές πτώσεις, εκεί που όλοι βιάζονται να πουλήσουν. Καθώς η μετοχή φτάνει σε 
καινούρια ύψη, ο δείκτης Ορμής ανεβαίνει απότομα για να πέσει σύντομα αποκλίνοντας 
από την πορεία της μετοχής. Παρόμοια όταν η μετοχή πατώσει, ο δείκτης Ορμής πέφτει 
απότομα και μετά αρχίζει να ανεβαίνει πριν ανέβει η τιμή της μετοχής. Και οι δύο αυτές 
περιπτώσεις δείχνουν απόκλιση.  
 
 Στο διάγραμμα που ακολουθεί, βλέπουμε ότι στο σημείο Α ο δείκτης έχει φτάσει στην 
ψηλότερη τιμή του και στο σημείο Β, ενώ η μετοχή κάνει καινούριο ρεκόρ, ο δείκτης έχει 
υποχωρήσει σημαντικά από την ψηλότερη τιμή του. Στο Β πρέπει να πουλήσουμε σύμφωνα 
με την ερμηνεία α. Στο σημείο Δ, ενώ η μετοχή βρίσκεται στα ίδια επίπεδα με το σημείο Γ, ο 
δείκτης είναι αρκετά ψηλότερα. Είναι ευκαιρία για να αγοράσουμε.  
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Διάγραμμα 4.7 
 
4.6   Ταλαντωτές  
 
Οι ταλαντωτές είναι εξαιρετικά χρήσιμοι σε ατασικές αγορές όπου οι τιμές 
κυμαίνονται σε ένα οριζόντιο εύρος τιμών, δημιουργώντας μία κατάσταση αγοράς όπου τα 
περισσότερα συστήματα που ακολουθούν την τάση απλά δεν λειτουργούν τόσο καλά. Οι 
ταλαντωτές μπορούν να παρέχουν στο τεχνικό αναλυτή ένα εργαλείο που μπορεί να τον 
βοηθήσει να καρπωθεί κέρδος από αυτές τις περιοδικές πλευρικές και ατασικές κινήσεις της 
αγοράς.  
Η τιμή του ταλαντωτή παρόλα αυτά δεν περιορίζεται στα οριζόντια όρια 
διαπραγμάτευσης. Χρησιμοποιούμενα σε συνδυασμό με γραφήματα τιμών κατά την διάρκεια 
εξέλιξης μιας τάσης, ο ταλαντωτής γίνεται ένα χρήσιμο εργαλείο με το να ειδοποιεί τον 
συναλλασσόμενο για βραχυπρόθεσμες υπερβολές της αγοράς, που κοινώς ονομάζονται 
υπεραγορασμένες ή υπερπουλημένες συνθήκες. Μπορούν να προειδοποιήσουν ότι η τάση 
χάνει την ορμή της πριν ακόμα αυτή η κατάσταση γίνει ορατή από την κίνηση των τιμών. 
Επίσης μπορούν να δώσουν το σήμα ότι η τάση πλησιάζει προς την ολοκλήρωσή της 
με το να παρουσιάζουν καθορισμένες αποκλίσεις. 
 
4.6.1   Ερμηνεία των ταλαντωτών 
 
Ενώ υπάρχουν πολλοί διαφορετικοί τρόποι να συντάξει κανείς τους ταλαντωτές, η 
πραγματική προσέγγιση οδηγεί σε πολύ λίγο παραπλήσιες τεχνικές. Οι περισσότεροι  
ταλαντωτές μοιάζουν πολύ μεταξύ τους. Σχεδιάζονται στον πυθμένα ενός διαγράμματος 
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τιμών και μοιάζουν πολύ με οριζόντια γραμμή. Η λωρίδα του ταλαντωτή είναι βασικά 
οριζόντια ενώ οι τιμές μπορεί να κινούνται ανοδικά, πτωτικά ή πλευρικά. Παρόλα αυτά οι 
κορυφές και οι πυθμένες ενός ταλαντωτή προκύπτουν παράλληλα με τις κορυφές και τους 
πυθμένες του διαγράμματος των τιμών. Μερικοί ταλαντωτές έχουν μία μέση τιμή που 
διαχωρίζουν την οριζόντια διακύμανση σε δύο μισά, το άνω και το κάτω μισό. Ανάλογα με την 
φόρμουλα που χρησιμοποιείται, η γραμμή της μέσης τιμής είναι συνήθως η γραμμή του 
μηδέν. Μερικοί ταλαντωτές έχουν επίσης άνω και κάτω εύρος τιμών από το 0 έως το 100.  
Ως γενικός κανόνας είναι ότι όταν ο ταλαντωτής πλησιάζει μία ακραία τιμή τόσο στο 
άνω εύρος όσο και στο κάτω της λωρίδας, τότε αυτό σημαίνει ότι η κίνηση της τρέχουσας 
τιμής έχει κινηθεί πολύ έντονα προς μια κατεύθυνση και σε λίγο χρονικό διάστημα  που  το  
αναμενόμενο  είναι  να  υπάρξει  μία  διόρθωση  ή  ένα  είδος συσσώρευσης. Ως ένας άλλο 
γενικός κανόνας είναι ότι ο συναλλασσόμενος θα πρέπει να είναι αγοραστής όταν η γραμμή 
του ταλαντωτή είναι προς τον πυθμένα της λωρίδας και να πουλάει όταν η γραμμή 
βρίσκεται προς την κορυφή. Η διάσχιση της γραμμής της μέσης τιμής συχνά 
χρησιμοποιείται για να ενεργοποιήσει σήματα αγοράς και πώλησης.  
Οι τρεις πιο σημαντικές χρήσεις ενός ταλαντωτή είναι οι παρακάτω:  
I. Όταν η τιμή του αγγίζει μια ακραία τιμή κοντά στο άνω ή στο κάτω εύρος της 
λωρίδας. Η αγορά λέγεται ότι έχει υπεραγοραστεί όταν βρίσκεται στην άνω ακραία 
τιμή ή υπερπουληθεί όταν βρίσκεται στην κάτω ακραία τιμή. Αυτό προειδοποιεί ότι η 
τάση τιμών έχει υπερεκταθεί και μπορεί εύκολα να προσβληθεί.  
II. Η διαφορά ανάμεσα στον ταλαντωτή και στην δράση των τιμών όταν ο ταλαντωτής 
είναι σε ακραία θέση, είναι συνήθως μια σημαντική προειδοποίηση.  
III. Η διάσχιση της γραμμής μηδέν μπορεί να δώσει ένα σημαντικό σήμα συναλλαγής 
προς την κατεύθυνση της τάσης των τιμών. 
 
4.6.2   Σύγκλιση - απόκλιση κινητών μέσων όρων (MACD) 
 
 Ο κινητός μέσος σύγκλισης / απόκλισης ή απλά MACD αναπτύχθηκε από τον  
Gerald Appel. Αυτό που κάνει τον δείκτη τόσο αξιόπιστο είναι ότι συνδυάζει  
μερικούς από τους κανόνες των ταλαντωτών με την προσέγγιση της διασταύρωσης  
των διπλών κινητών μέσων όρων. Ο δείκτης σύγκλισης απόκλισης MACD (Moving Average 
Convergence Divergence) έχει πάρει το όνομα του από το γεγονός ότι μετρά το βαθμό 
σύγκλισης μεταξύ ενός βραχυχρόνιου και ενός μεσοπρόθεσμου κινητού μέσου. Ο δείκτης 
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αυτός δίνεται εάν αφαιρέσουμε τον εκθετικό κινητό μέσο των 26 ημερών από τον αντίστοιχο 
κινητό μέσο των 12 ημερών. Όμως, επειδή χρειαζόμαστε ταχύτερα σήματα αγοραπωλησιών 
από αυτά που δίνει η απλή διάσπαση της γραμμής του μηδενός από τον MACD, 
χρησιμοποιούμε τον εκθετικό κινητό μέσο των 9 ημερών του MACD τον οποίο ονομάζουμε 
γραμμή σήματος (signal line). Όταν ο MACD διασπάσει ανοδικά τη γραμμή σήματος του 
τότε αγοράζουμε τη μετοχή, ακόμη και εάν ο MACD τη δεδομένη στιγμή βρίσκεται κάτω 
από το μηδέν. Με τη χρήση της γραμμής σήματος, καταφέρνουμε να κάνουμε έγκαιρη αγορά 
της μετοχής, πριν ο απλός κινητός μέσος που χρησιμοποιούσαμε μέχρι τώρα, προλάβει να 
δείξει ανοδική εικόνα. Ο δείκτης MACD υπολογίζεται βάσει του ακόλουθου τύπου: 
 
MACD = KM 12 — KM 26 
 
            Όταν η MACD διασπάσει καθοδικά τη γραμμή σήματος ακόμα και σε επίπεδο 
υψηλότερο του μηδενός, τότε μας δίνει σήμα πώλησης της μετοχής. Με τις ανοδικές και 
καθοδικές διασπάσεις του MACD από τον κινητό του μέσο των 9 ημερών προλαβαίνουμε να 
εντοπίσουμε έγκαιρα την ανατροπή της υφιστάμενης τάσης. 
 Στο παρακάτω διάγραμμα, ο MACD απεικονίζεται κάτω από το bar chart με τη μορφή 
συνεχούς γραμμής, ενώ η γραμμή σήματος απεικονίζεται με διακεκομμένη γραμμή. Όπως 
φαίνεται, τα σήματα που μας δίνει ο MACD είναι πιο έγκαιρα από τα σήματα που δίνει ο 
απλός κινητός μέσος των 36 ημερών που έχει τοποθετηθεί πάνω στο bar chart τιμών.  
 
 
 
Διάγραμμα 4.8 
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 Ωστόσο, ο MACD δεν παραμένει αλώβητος σε περιόδους πλευρικής κίνησης των 
τιμών. Όπως διαπιστώνουμε στο διάγραμμα 4.8, τα τρία σήματα αγοραπωλησιών που έδωσε 
ο MACD στο τέλος Σεπτεμβρίου δεν απέδωσαν κέρδος καθώς ο δείκτης «ξεγελάστηκε» από 
βραχυχρόνιες ταλαντώσεις της τιμής. Εκεί αναγκαστήκαμε να πουλήσουμε χαμηλότερα από 
ότι αγοράσαμε μέσα σε μία εβδομάδα, ενώ ο ΚΜ36 παρέμενε συνεχώς πάνω από τις τιμές 
υποδεικνύοντας πως η πτωτική τάση δεν είχε τελειώσει. Αυτή η αδυναμία του MACD μπορεί 
να αποδοθεί μερικώς στο σχετικά σύντομο χρονικό του ορίζοντα που τον καθιστά ευαίσθητο 
μπροστά στις τιμές. Αυτό μπορεί να αντιμετωπιστεί με ένα μακρύτερο χρονικό ορίζοντα 
υπολογισμού στους κινητούς μέσους.  
 Για την ερμηνεία του συγκεκριμένου δείκτη υπάρχουν τρεις διαφορετικοί τρόποι: 
 
α) Τομές του "σηματοδότη" με το δείκτη Απόκλισης - Σύγκλισης 
Ο βασικός κανόνας είναι να πουλάμε όταν ο δείκτης (οι πολλαπλές κατακόρυφες 
γραμμές) πέφτει κάτω από το επίπεδο του "σηματοδότη" (η συνεχής γραμμή), και να 
αγοράζουμε όταν συμβαίνει το αντίστροφο. Μία άλλη δημοφιλής μέθοδος είναι να 
αγοράζουμε (πουλάμε) όταν ο δείκτης (οι πολλές γραμμές) ξεπερνάει (πέφτει κάτω από), το 
μηδέν. 
 
β) Συνθήκες υπερ-αγοράς / υπερ-πώλησης 
Ο δείκτης είναι επίσης χρήσιμος ως εκφραστής του πόσο υπερ-αγορασμένη ή υπερ-
πουλημένη είναι μια μετοχή. Όταν ο βραχυπρόθεσμος μέσος όρος (με περίοδο 12) 
απομακρύνεται απότομα από τον μακροπρόθεσμο (με περίοδο 26), που σημαίνει ότι οι 
πολλαπλές κατακόρυφες γραμμές έχουν πορεία προς τα πάνω, είναι πιθανό η μετοχή να 
ετοιμάζεται για διόρθωση (αντιστροφή). 
 
γ) Αποκλίσεις 
Όταν ο δείκτης Σύγκλισης-Απόκλισης αποκλίνει σε πορεία από την τιμή της μετοχής, 
αυτό είναι ένδειξη ότι η τωρινή κατεύθυνση της μετοχής είναι πιθανό να αντιστραφεί. Μια 
αρνητική απόκλιση (bearish divergence) συμβαίνει όταν ο δείκτης πέφτει όλο και πιο 
χαμηλά, ενώ οι τιμές δεν ακολουθούν την ίδια πορεία. Μια θετική απόκλιση (bullish 
divergence) συμβαίνει όταν ο δείκτης ανεβαίνει όλο και πιο ψηλά, ενώ η μετοχή όχι. Και οι 
δύο αυτές αποκλίσεις θεωρούνται πιο σημαντικές όταν συμβαίνουν σε επίπεδα υπερ-αγοράς ή 
υπερ-πώλησης. 
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 Στο παρακάνω διάγραμμα τα σημεία Α, Β, Γ αντιπροσωπεύουν σημεία αγοράς και 
πώλησης σύμφωνα με την ερμηνεία α (αποτελούν σημεία τομής του σηματοδότη με το 
δείκτη). Τα μεν σημεία Α και Γ που ο δείκτης πέφτει χαμηλότερα από το σηματοδότη είναι 
σημεία πώλησης, ενώ το σημείο Β που ο δείκτης ξεπερνάει το σηματοδότη, είναι σημείο 
αγοράς. Παρατηρούμε ακόμα ότι η μέθοδος του να αγοράζουμε και να πουλάμε σύμφωνα με 
το αν ο δείκτης ξεπερνάει (ή πέφτει κάτω από) το μηδέν (δεύτερη μέθοδος της ερμηνείας α) 
είναι μάλλον συντηρητική. 
 
 
Διάγραμμα 4.9 
 
4.6.3   Ταλαντωτής τιμής (Price Oscillator) 
 
 Ο Ταλαντωτής Τιμής δείχνει τη διαφορά μεταξύ δύο κινητών μέσων όρων μιας 
μετοχής. Η διαφορά αυτή μπορεί να εκφραστεί σε μονάδες μέτρησης ίδιες με την τιμή της 
μετοχής ή σε ποσοστά. Ο Ταλαντωτής Τιμής είναι σχεδόν ίδιος με το δείκτη Σύγκλισης-
Απόκλισης (MACD), μόνο που στον Ταλαντωτή Τιμής ο τεχνικός αναλυτής μπορεί να 
χρησιμοποιήσει όποιους μέσους όρους θέλει, ενώ στο δείκτη Σύγκλισης-Απόκλισης αυτοί οι 
μέσοι όροι είναι των 12 και 26 ημερών. 
 Ο ταλαντωτής τιμής (Price Oscillator) συνήθως αποτελείται από την ποσοστιαία 
διαφορά ενός απλού βραχυχρόνιου κινητού μέσου και ενός απλού μεσοπρόθεσμου κινητού 
μέσου. Ο βραχυχρόνιος κινητός μέσος μπορεί να πάρει τιμές από 5 - 2 1  ημέρες και ο 
μεσοπρόθεσμος από 60-90 ημέρες. Όμως όπως και στο MACD, η διαφορά των δύο κινητών 
μέσων δε χρησιμοποιείται από μόνη της αλλά σε συνδυασμό με τον απλό κινητό της μέσο 
που παίρνει τιμές από 45-60 ημέρες. Μόλις λοιπόν ο ταλαντωτής των τιμών διασπάσει 
ανοδικά τον κινητό του μέσο έχουμε σήμα αγοράς της μετοχής. Όταν διασπάσει καθοδικά 
τον KM του μας δίνει σήμα πώλησης της μετοχής. 
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 Στην πράξη έχει καθιερωθεί από πολλούς αναλυτές να χρησιμοποιούν για 
βραχυχρόνιο KM τις 5 ημέρες, για μεσοπρόθεσμο τις 60 ημέρες και για τον κινητό μέσο της 
διαφοράς τους τον KM των 45 ημερών. Αυτός ο ταλαντωτής τιμών (Pr.Osc.5-60) υπολογίζεται 
με βάση από τον ακόλουθο τύπο: 
 
Pr.Osc5-60 = ((ΚΜ5 - ΚΜ60) / ΚΜ60)100 
 
Ο ταλαντωτής Pr.Osc.5-60 εκφράζεται ως ποσοστό επί τις εκατό και «ταλαντώνεται» γύρω 
από το επίπεδο του μηδενός.  
 Τυπικά μια ανάλυση που χρησιμοποιεί μέσους όρους υποδεικνύει σημεία αγοράς όταν 
ένας σύντομος μέσος όρος ξεπερνάει κάποιον αργό, και σημεία πώλησης όταν ο αργός 
ξεπερνάει το σύντομο. Σε αυτά τα πλαίσια κινείται και η ερμηνεία αυτού του δείκτη. 
 Ο ταλαντωτής των τιμών υπόκειται στο ίδιο μειονέκτημα με τον MACD, δηλαδή έχει 
σταθερό χρονικό ορίζοντα. Βέβαια θεωρείται πιο μακροχρόνιος δείκτης από τον MACD και 
λιγότερο ευαίσθητος, ως προς απότομες μεταβολές των τιμών. Ο ταλαντωτής των τιμών, 
όπως και ο δείκτης MACD δίνουν πιο έγκυρα σήματα σε περίοδο τάσης των τιμών, και αυτή 
την τάση πρέπει να ακολουθούμε. Δηλαδή στην πράξη, τα σήματα αγοράς του ταλαντωτή 
Pr.Osc.5-60  θα οδηγούν σε αγοραπωλησίες μόνο εάν συμφωνούν με την κύρια τάση των 
τιμών. Σε ανοδική τάση τιμών, ακολουθούμε τα σήματα αγοράς της μετοχής που δίνονται 
από τον MACD ή τον Pr.Osc.5-60 Βέβαια οι ίδιοι αυτοί οι δείκτες παρέχουν ενδείξεις 
συνέχισης ή τερματισμού της τάσης. 
 
 
Διάγραμμα 4.10 
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4.6.4   Ταλαντωτής όγκου συναλλαγών (Volume Oscillator) 
 
 Ο ταλαντωτής όγκου (Volume Oscillator) βασίζεται στην ίδια ακριβώς ιδέα 
κατασκευής του ταλαντωτή των τιμών. Πρόκειται για τη διαφορά δύο κινητών μέσων του 
όγκου. Η διαφορά αυτή μπορεί να εκφραστεί είτε σε μονάδες όγκου είτε ως ποσοστό. 
Η διαφορά αυτή εκφρασμένη ως ποσοστό δίνεται από τον τύπο: 
 
Ταλαντωτής όγκου = ((KML(V) - KMS(V)) / KML(V))100 
 
Όπου KML(V) είναι ένας αργός κινητός μέσος του όγκου και KMS(V) είναι ένας γρήγορος 
κινητός μέσος όγκου. Ο γρήγορος KM μπορεί να πάρει τιμές από 1-45 ημέρες και ο αργός 
από 45-90 ημέρες. 
 Ο ταλαντωτής όγκου μετρά τη μεταβολή της ορμής του όγκου συναλλαγών μέσα σε 
μια τάση και χρησιμεύει στο να εντοπίζεται έγκαιρα εάν μια ανοδική τάση κερδίζει ή χάνει 
την ανοδική ορμή του όγκου της και αντίστοιχα εάν σε μια καθοδική τάση ο όγκος επιταχύνει 
ή επιβραδύνει την καθοδική του ορμή. Ο ταλαντωτής χρησιμεύει στο να βλέπει ο αναλυτής 
εάν «συμφωνεί» ή «διαφωνεί» η ορμή των τιμών με την ορμή του όγκου και να ανακαλύπτει 
πιθανές αποκλίσεις μεταξύ τους, πολύ πριν φανούν αυτές οι αποκλίσεις στα απόλυτα επίπεδα 
τιμών και όγκου και φυσικά ακόμα νωρίτερα από την πραγματική μεταβολή της κατεύθυνσης 
της αγοράς. 
 Μπορεί να χρησιμοποιηθεί η διαφορά ανάμεσα στους Κινητούς Μέσους όρους του 
όγκου συναλλαγών για να φανεί αν ο όγκος συναλλαγών αυξάνεται ή μειώνεται. Αν ο 
Ταλαντωτής όγκου συναλλαγών ξεπερνάει το μηδέν, αυτό σημαίνει ότι ο Κινητός Μέσος 
όρος όγκου συναλλαγών με τη μικρότερη περίοδο ξεπερνάει αυτόν με τη μεγαλύτερη 
περίοδο, ή αλλιώς ότι ο όγκος συναλλαγών της μετοχής αρχίζει και ανεβαίνει. 
 Υπάρχουν αρκετοί τρόποι ερμηνείας του δείκτη αυτού. Μια βασική άποψη είναι ότι 
όταν οι τιμές ανεβαίνουν και ο όγκος συναλλαγών ανεβαίνει ή όταν οι τιμές πέφτουν και ο 
όγκος συναλλαγών είναι χαμηλός, αυτό είναι καλό σημάδι για τη μετοχή. Αντίστροφα, αν ο 
όγκος συναλλαγών αυξάνεται ενώ η μετοχή πέφτει ή αν ο όγκος συναλλαγών μειώνεται ενώ 
η μετοχή ανεβαίνει τα πράγματα δεν είναι καλά για τη μετοχή. Η θεωρία πίσω από αυτή την 
άποψη είναι απλή. Αν η μετοχή ανεβαίνει με αυξημένο όγκο συναλλαγών αυτό σημαίνει 
αυξανόμενο αγοραστικό ενδιαφέρον εκ μέρους των επενδυτών, ενώ αν η μετοχή πέφτει με 
μεγάλο όγκο συναλλαγών οι πωλητές είναι πιο πολλοί από τους αγοραστές. 
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Διάγραμμα 4.11 
 
4.6.5   Δείκτης καναλιού άξιας (Commodity Channel Index - CCI) 
 
 Ο δείκτης Commodity Channel είναι ένας ταλαντωτής που μετρά την απόκλιση της 
τιμής μιας μετοχής από το στατιστικό της μέσο όρο. Πρόκειται για ένα δείκτη που 
επινοήθηκε από τον Donald Lambert ο οποίος ήθελε να κατασκευάσει μια μέθοδο μέτρησης 
των κυκλικών και εποχιακών διακυμάνσεων των χρεογράφων. Αρχικά η μέθοδος 
εφαρμόστηκε διεθνώς στην τεχνική ανάλυση των συμβολαίων futures και αργότερα έγινε 
δημοφιλής στην ανάλυση μετοχών. Ο commodity channel index εντοπίζει το ξεκίνημα και τη 
λήξη των κυκλικών διακυμάνσεων επιτρέποντας την εκμετάλλευση των επενδυτικών τους 
ευκαιριών. 
 Τα στάδια υπολογισμού του Commodity Channel Index είναι τα εξής: 
 
1. Υπολογισμός της «τυπικής τιμής». Προσθέτουμε το ημερήσιο υψηλό, χαμηλό και την 
τιμή κλεισίματος και στη συνέχεια διαιρούμε το άθροισμα αυτό με το 3. Το γινόμενο 
αυτό μας δίνει την «τυπική τιμή» της μετοχής. Ονομάζουμε την «τυπική τιμή» της 
ημέρας i ως Ti. 
2. Παίρνουμε τον απλό κινητό μέσο των «τυπικών τιμών» των τελευταίων Χ ημερών. 
Ονομάζουμε τον κινητό μέσο Μ. 
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3. Υπολογίζουμε τη μέση απόκλιση των «τυπικών τιμών» των τελευταίων Χ ημερών ως 
εξής: 
D = 1/ X ∑1Χ  │Τι - Μ│ 
 
όπου |Α| είναι η απόλυτη τιμή της μεταβλητής Α . 
4. Ο τύπος υπολογισμού του δείκτη Commodity Channel είναι: 
 
Commodity Channel Index = (T1 - M) / 0,015D 
 
Όπου Τ1 είναι η σημερινή «τυπική τιμή». 
 Ο δείκτης commodity channel δεν έχει προκαθορισμένα όρια ταλάντωσης όπως άλλοι 
ταλαντωτές, αλλά η πλειοψηφία των τιμών του βρίσκονται μέσα στη ζώνη του ±100. Τιμές 
του ταλαντωτή πάνω από το +100 εμφανίζονται σπάνια και θεωρούνται υπεραγορασμένες. 
Τιμές χαμηλότερες του -100 είναι επίσης σπάνιο φαινόμενο και εντάσσονται στην 
υπερπωλημένη ζώνη του. Υπάρχουν δυο βασικές τεχνικές αγοραπωλησιών με τον ταλαντωτή 
Commodity Channel Index: 
 
I. Όταν ο ταλαντωτής περάσει σε υπεραγορασμένη περιοχή και γυρίσει διασπώντας 
καθοδικά τη γραμμή του +100, τότε επίκειται διορθωτική πτώση της τιμής. Όταν από 
την υπερπωλημένη ζώνη του διασπάσει ανοδικά τη γραμμή του -100, επίκειται άνοδος 
της τιμής. Αυτή η τεχνική είναι αξιόπιστη μόνο μέσα σε ζώνες συναλλαγών. 
II. Τα πιο αξιόπιστα όμως σήματα του ταλαντωτή είναι οι αρνητικές και θετικές 
αποκλίσεις. Όταν σχηματίσει θετική απόκλιση μέσα σε υπερπωλημένη περιοχή, τότε 
επίκειται αναστροφή της καθοδικής τάσης της μετοχής. Ο σχηματισμός αρνητικής 
απόκλισης σε υπεραγορασμένη περιοχή είναι αξιόπιστο σήμα αντιστροφής της 
ανοδικής τάσης της αγοράς. 
Για τον υπολογισμό του Commodity Channel Index ο Lambert πρότεινε τη χρήση των 
20 ημερών. Έχει διαπιστωθεί όμως πως πολύ ικανοποιητικά αποδίδουν και οι 14 ημέρες στο 
δείκτη. 
 Η πρώτη τεχνική αγοραπωλησιών του ταλαντωτή συνίσταται κυρίως για πολύ 
επιθετικούς επενδυτές. Η τεχνική των αρνητικών και θετικών αποκλίσεων είναι πιο αξιόπιστη 
και μπορεί να εφαρμοστεί και από πιο συντηρητικούς επενδυτές. 
 Συγκεκριμένα όταν ο ταλαντωτής διασπάσει καθοδικά τη γραμμή του +100 αφού 
πρώτα έχει σχηματίσει αρνητική απόκλιση σε υπεραγορασμένη περιοχή, πουλάμε τη μετοχή 
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με την προϋπόθεση όμως ότι εάν ο ταλαντωτής ξαναδιασπάσει ανοδικά τη γραμμή χωρίς να 
μπορέσει να υποχωρήσει σε υπερπωλημένη περιοχή, τότε θα ξανατοποθετηθούμε στη μετοχή. 
Αυτό γίνεται διότι συνήθως ένα τέτοιο θετικό γύρισμα του δείκτη υποδηλώνει ανάκαμψη και 
προέκταση της ανοδικής τάσης. Βεβαίως για να πουλήσουμε ξανά τη μετοχή απαιτείται να 
έχει σχηματιστεί νέα αρνητική απόκλιση. 
 Αντίστοιχα όταν θέλουμε να τοποθετηθούμε στην έναρξη μιας ανοδικής τάσης, 
περιμένουμε να σχηματιστεί θετική απόκλιση του ταλαντωτή μέσα σε υπερπωλημένη περιοχή 
και στη συνέχεια να διασπάσει ανοδικά τη γραμμή του -100. Εάν όμως ο δείκτης πισωγυρίσει 
χωρίς να έχει την δύναμη να μπει σε υπεραγορασμένη περιοχή και ξαναδιασπάσει καθοδικά 
τη γραμμή του -100, θα πρέπει να ρευστοποιήσουμε. Αυτό συνήθως είναι ένα σημάδι 
προέκτασης της πτωτικής τάσης και με τον τρόπο αυτό θα καταφέρουμε να μπούμε στην 
αγορά σε πιο ευνοϊκή τιμή, λαμβάνοντας ένα νέο σήμα ανοδικής διάσπασης του -100. Εάν 
μετά την αγορά ο δείκτης εισέλθει σε υπεραγορασμένη περιοχή, θα πρέπει να πληρεί την 
προϋπόθεση της αρνητικής απόκλισης για να ρευστοποιήσουμε. 
 Στο παρακάτω διάγραμμα βλέπουμε τρεις περιπτώσεις απόκλισης της τιμής της 
μετοχής με τον δείκτη CCI. Στο διάστημα ΑΒ η μετοχή ανεβαίνει, όμως ο δείκτης πέφτει. Το 
ίδιο ακριβώς συμβαίνει και στο διάστημα ΔΕ. Στο διάστημα ΓΔ τώρα η μετοχή πέφτει, αλλά 
ο δείκτης ανεβαίνει. Τα σημεία Β, Γ και Ε είναι σημεία αντιστροφής. 
 
 
Διάγραμμα 4.12 
 
 Η τεχνική αυτή έχει το μειονέκτημα να αυξάνει το κόστος των προμηθειών από τις 
αυξημένες αγοραπωλησίες, καθώς πολλές φορές είμαστε αναγκασμένοι να προβούμε σε 
πολλαπλές εισόδους και εξόδους από την αγορά, λόγω του ότι ο δείκτης ενδέχεται να 
«ξεγελαστεί» από τις τιμές. 
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4.6.6   Δείκτης σχετικής δύναμης (Relative Strength Index - RSI) 
 
 Ο δείκτης σχετικής ισχύος (RSI) αναπτύχθηκε από τον J. Welles Wilder, Jr. το 1978. 
Ως δείκτης ορμής, ο RSI  μετράει την ταχύτητα της κίνησης των τιμών. Στο μοντέλο αυτό, οι 
τιμές γενικά θεωρούνται ελαστικές στο ότι μπορούν να μετακινηθούν κατά περιορισμένη 
μόνο απόσταση από το μέσο όρο πριν αντιδράσουν ή οπισθοχωρήσουν. Η ταχεία άνοδος των 
τιμών οδηγεί σε υπεραγορασμένες καταστάσεις και η ταχεία πτώση σε υπερπωλημένες 
καταστάσεις. Η κλίση και οι τιμές του RSI είναι ευθέως ανάλογες προς την ταχύτητα και το 
μέγεθος της κίνησης των τιμών και είναι άκρως χρήσιμες για τον εντοπισμό 
υπεραγορασμένων και υπερπωλημένων καταστάσεων. 
 Ο δείκτης RSI  είναι ο πιο δημοφιλής ίσως ταλαντωτής και χρησιμεύει κυρίως στο να 
παρέχει προειδοποιητικά σήματα για α) πιθανή εξάντληση της ανοδικής ή καθοδικής τάσης 
των τιμών, β) ενδείξεις επερχόμενης βίαιης αντιστροφής της αγοράς και γ) αξιόπιστα σήματα 
αγοραπωλησιών μέσα σε ζώνες συναλλαγών. 
 Το όνομα του δείκτη ίσως είναι παραπλανητικό διότι δείχνει να έχει το ρόλο 
σύγκρισης της απόδοσης της μετοχής με το γενικό δείκτη. Ένα πιο σωστό όνομα θα ήταν 
δείκτης εσωτερικής δύναμης Στην πραγματικότητα εξετάζει πόσο ενισχυμένη φαίνεται να 
είναι η τρέχουσα τιμή της μετοχής σε σχέση με την ορμή που έχει αποκτήσει στις τελευταίες 
της συνεδριάσεις. Από εκεί μπορούμε να καταλάβουμε εάν η μετοχή βρίσκεται χαμηλά ή 
ψηλά σε σχέση με τα επίπεδα που έχει αγγίξει στο παρελθόν και άρα εάν θεωρείται 
υπεραγορασμένη ή υπερπωλημένη. 
 Ο τύπος υπολογισμού του RSI είναι ο ακόλουθος: 
 
RSI = 100 – (100 / (1 + RS)) 
 
όπου RS είναι η σχετική δυναμικότητα της μετοχής η οποία προκύπτει από την εξής 
διαδικασία: 
1. Παίρνουμε το άθροισμα των τιμών κλεισίματος των ανοδικών συνεδριάσεων των 
τελευταίων Χ ημερών (δηλαδή των συνεδριάσεων όπου η τιμή κλεισίματος αυξήθηκε 
σε σχέση με την προηγούμενη ημέρα) και το διαιρούμε με το Χ 
2. Παίρνουμε το άθροισμα των τιμών κλεισίματος των πτωτικών συνεδριάσεων των 
τελευταίων Χ ημερών και το διαιρούμε με το Χ. 
3. Διαιρούμε τον αριθμό που προκύπτει από το βήμα (1) προς τον αριθμό του βήματος (2) 
και το γινόμενο αυτό είναι η μεταβλητή RS. 
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 Όσον αφορά τον αριθμό ημερών που χρησιμοποιείται στον RSI, ο Wilder στην αρχική 
παρουσίαση του δείκτη πρότεινε το 14. Αρκετοί αναλυτές χρησιμοποιούν εναλλακτικά τις 9 
ημέρες για πιο βραχυχρόνιες αναλύσεις. Σήμερα οι περίοδοι των 9 και 25 ημερών είναι 
εξίσου δημοφιλείς. Φυσικά όσο μικρότερη είναι η περίοδος τόσο πιο πολλά ζιγκ-ζαγκ 
παρουσιάζει ο δείκτης. 
 Το χαρακτηριστικό του RSI είναι πως πρόκειται για ένα δείκτη που ταλαντώνεται 
μεταξύ του 100 και του μηδενός και έχει σαφή όρια υπερτίμησης και υποτίμησης του. Όταν ο 
δείκτης παίρνει τιμές μεγαλύτερες του 70 θεωρείται υπεραγορασμένος, ενώ όταν πέφτει κάτω 
από το 30 θεωρείται υπερπωλημένος. Όταν ο δείκτης κινείται μεταξύ του 30 και του 70 
θεωρείται πως βρίσκεται σε ουδέτερη ζώνη και δεν παρουσιάζει ενδιαφέρον, ενώ το επίπεδο 
ισορροπίας του δείκτη είναι το 50. 
 Μια επικρατούσα μέθοδος ανάλυσης του δείκτη είναι η παρατήρηση αποκλίσεων 
ανάμεσα στο δείκτη και την τιμή της μετοχής. Αν η μετοχή ανεβαίνει συνεχώς, αλλά η 
ανοδική της πορεία δεν ακολουθείται από ψηλότερες τιμές του δείκτη Σχετικής Δύναμης, τα 
πράγματα μάλλον δεν είναι καλά. Αν μάλιστα ο δείκτης αντί να φτάσει σε ψηλότερη τιμή 
πέσει πιο χαμηλά από κάποιο άλλο πρόσφατο χαμηλό σημείο, ενώ η μετοχή ανεβαίνει σε 
ψηλότερα επίπεδα ("αποτυχίας διάσπασης", failure swing), τότε τα πράγματα όχι μόνο δεν 
είναι καλά αλλά μάλλον είναι άσχημα.  
 Στο παρακάτω διάγραμμα, στο σημείο Α, ο δείκτης δείχνει ότι η μετοχή είναι υπερ-
αγορασμένη. Στο Β η μετοχή κάνει καινούριο ρεκόρ, ενώ ο δείκτης είναι χαμηλότερα 
(απόκλιση). Ακολουθεί διόρθωση της τιμής. Στο σημείο Γ η μετοχή είναι υπερ-πουλημένη (ο 
δείκτης βρίσκεται κάτω από το 30). Η ακραία αυτή αντίδραση διορθώνεται στο διάστημα που 
ακολουθεί.  
 
 
Διάγραμμα 4.13 
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 Επίσης μια κλασική περίπτωση απόκλισης παρουσιάζεται στο παρακάτω διάγραμμα 
4.14. Το ψηλότερο σημείο της μετοχής για το διάστημα που παρουσιάζεται είναι το Γ. Όμως 
ο δείκτης στο Γ έχει πέσει κατά πολύ από τη μέγιστη τιμή του (κοντά στο Β). 
 
 
Διάγραμμα 4.14 
 
 Οι βασικότεροι μέθοδοι αγοραπωλησιών με το δείκτη RSI είναι οι ακόλουθοι:  
 Κάθε φορά που ο RSI διασπά τη γραμμή του 70 καθοδικά δίνεται σήμα πώλησης της 
μετοχής, ενώ όταν ο δείκτης διασπά τη γραμμή του 30 ανοδικά δίνεται σήμα αγοράς. 
Όμως οι απλές διασπάσεις των υπεραγορασμένων - υπερπωλημένων γραμμών του RSI 
δεν είναι ιδιαίτερα αξιόπιστα σήματα στην πράξη, καθώς ο δείκτης παρασύρεται σε 
πολλαπλές διασπάσεις σε περιόδους τάσης οι οποίες δεν αντικατοπτρίζουν αγοραστικές 
ευκαιρίες ή κατάλληλες τιμές για ρευστοποίηση αλλά προέρχονται από την κεκτημένη 
ταχύτητα και την υπερβάλλουσα ορμή των τιμών.  
 Σχηματισμοί κορυφής και βάσης. Όταν ο RSI σχηματίζει κορυφή πάνω από το 70 
έχουμε ένδειξη δημιουργίας κορυφής στις τιμές και μάλιστα αντιμετωπίζουμε το 
ενδεχόμενο η αγορά να στραφεί προς τα κάτω με καθοδική αντίδραση. Όταν ο RSI 
σχηματίζει κοιλότητα κάτω από το 30 έχουμε ένδειξη δημιουργίας βάσης στις τιμές και 
ετοιμαζόμαστε για πιθανή αναστροφή της αγοράς προς τα πάνω. 
 Αποκλίσεις κορυφής (top failure swings) και αποκλίσεις βάσης (bottom failure swings). 
Απόκλιση κορυφής εντοπίζεται όταν ο δείκτης σχηματίζει υψηλή κορυφή πάνω από το 
70 και στη συνέχεια σχηματίζει δεύτερη κορυφή επίσης πάνω από το 70 αλλά 
χαμηλότερα από την πρώτη, ενώ στην επακόλουθη κάθοδο του κάτω από το 70 διασπά 
το χαμηλό του μεταξύ των δύο αυτών κορυφών. To top failure swing αποτελεί ένδειξη 
ισχυρής αδυναμίας της μετοχής. Απόκλιση βάσης εμφανίζεται όταν ο δείκτης 
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σχηματίζει χαμηλό πυθμένα κάτω από το 30 και στη συνέχεια δεύτερο πυθμένα επίσης 
κάτω από το 30 αλλά υψηλότερα από τον πρώτο, ενώ στην ακόλουθη άνοδο του δείκτη 
πάνω από το 30 διασπά το υψηλό μεταξύ των δύο αυτών πυθμένων. To bottom failure 
swing του RSI αποτελεί ένδειξη συγκέντρωσης ισχύος της μετοχής. Τόσο οι 
σχηματισμοί αποκλίσεων κορυφής όσο και οι σχηματισμοί αποκλίσεων βάσης είναι 
βραχυχρόνια φαινόμενα συνήθους διάρκειας λίγων εβδομάδων. 
 Γεωμετρικοί σχηματισμοί (chart formations). Ο RSI έχει το χαρακτηριστικό να 
εμφανίζει αρκετά συχνά σχηματισμούς κορυφής, βάσης ή συνέχισης όπως ακριβώς και 
οι τιμές μέσα στο bar chart. Πολλές φορές ενδέχεται ο RSI να εμφανίζει σχηματισμούς 
που δεν είναι ορατοί στο bar chart της μετοχής και μας θέτει σε αυξημένη ετοιμότητα 
για πιθανή αντίδραση της αγοράς. Οι σχηματισμοί κορυφής είναι περισσότερο 
αξιόπιστοι όσο πιο ψηλά βρίσκονται μέσα στην υπερτιμημένη ζώνη, ενώ οι 
σχηματισμοί βάσης είναι περισσότερο αξιόπιστοι όσο χαμηλότερα βρίσκονται μέσα 
στην υποτιμημένη ζώνη. 
 Επίπεδα στήριξης / αντίστασης. Μπορούμε να ορίσουμε επίπεδα αντίστασης του RSI 
από τις αδιάσπαστες κορυφές που έχει σχηματίσει πάνω από το 70 και τα οποία 
αντιστοιχούν σε επίπεδα αντίστασης των ιδίων των τιμών. Η διάσπαση ενός επιπέδου 
αντίστασης της τιμής, της οποίας έχει προηγηθεί διάσπαση της αντίστασης του RSI 
θεωρείται σαφώς πιο αξιόπιστο σήμα αγοράς της μετοχής.  
 Θετικές και αρνητικές αποκλίσεις. Όταν ο RSI σχηματίζει αρνητική απόκλιση από τις 
τιμές και μάλιστα σε υπεραγορασμένη περιοχή, τότε εμφανίζεται η ένδειξη εξάντλησης 
και αναστροφής της ανοδικής τάσης των τιμών. Όταν ο RSI σχηματίζει θετική 
απόκλιση από τις τιμές και μάλιστα σε υπερπωλημένη περιοχή τότε έχουμε ενδείξεις 
επίθεσης των αγοραστών. Οι αρνητικές και θετικές αποκλίσεις διαφέρουν από τα top / 
botton failure swings καθώς είναι πιο μακροχρόνια φαινόμενα. 
 Γραμμές τάσης. Όπως ακριβώς γίνεται και στις τιμές, μπορούμε να σχεδιάσουμε 
γραμμές ανοδικής και καθοδικής τάσης στον RSI και να χρησιμοποιήσουμε τα σήματα 
διάσπασης των γραμμών τάσης για να προετοιμαστούμε προκειμένου να λάβουμε 
θέσεις στην αγορά. Οι θέσεις ενεργοποιούνται με τα σήματα που παίρνουμε από τις 
ίδιες τις τιμές και τη διάσπαση των δικών τους γραμμών τάσης. 
 Εφαρμογή κινητών μέσων στον RSI. Προκειμένου να επαλειφθεί η επίδραση των 
έντονων και βραχύβιων διακυμάνσεων των τιμών στον RSI, συχνά προστίθεται στο 
διάγραμμα του δείκτη και ένας κινητός του μέσος (των 3, 5 ή 7 ημερών). Όταν ο RSI 
διασπά καθοδικά τον κινητό του μέσο μέσα σε υπεραγορασμένη περιοχή, τότε δίνεται 
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σήμα πώλησης και όταν διασπά ανοδικά τον κινητό του μέσο σε υπερωλημένη περιοχή, 
τότε δίνεται σήμα αγοράς. 
 
 
Διάγραμμα 4.15 
 
4.6.7   Στοχαστικός δείκτης (Stochastics - K%D) 
 
 Ο στοχαστικός δείκτης επινοήθηκε από τον αναλυτή George Lane ο οποίος βασίστηκε 
στην ιδέα πως κατά τη διάρκεια μιας ανοδικής τάσης οι τιμές συνήθως κλείνουν κοντά στο 
μέγιστο του πρόσφατου εύρους τιμών, υποδηλώνοντας διάθεση να διασπούν διαρκώς 
ανοδικά αυτό το εύρος τιμών. Όταν όμως η ανοδική τάση πλησιάζει σε επίπεδα ωρίμανσης 
και εξάντλησης, τότε οι τιμές απομακρύνονται διαρκώς χαμηλότερα από το μέγιστο του 
πρόσφατου εύρους τιμών. Το αντίθετο φαίνεται να συμβαίνει όταν οι τιμές βρίσκονται σε 
καθοδική τάση. Ο στοχαστικός δείκτης έγινε αρχικά πολύ δημοφιλής στις διεθνείς αγορές 
συμβολαίων futures κατά τα μέσα της δεκαετίας του '80 και αργότερα πέρασε η χρήση του 
στις χρηματιστηριακές αγορές με μεγάλη επιτυχία. 
 Ο δείκτης αυτός, μπορεί να αποτελέσει πολύτιμο εργαλείο για τον εντοπισμό 
επικείμενων κορυφών και πυθμένων, βοηθώντας έτσι το χρονισμό των αγοραπωλησιών 
κοντά στα σημεία αντιστροφής. Μετράει την τοποθέτηση μιας τρέχουσας τιμής μέσα σε ένα 
πρόσφατο εύρος διακύμανσης. Αποτελείται από δύο επιμέρους δείκτες τον %D και τον %Κ. 
Ο δείκτης %D είναι ο πιο σημαντικός καθώς παρέχει τα σήματα αγοραπωλησιών του 
στοχαστικού δείκτη. Ο τύπος υπολογισμού του %Κ είναι ο ακόλουθος: 
 
%Κ =  ((C – L5) / (H5 – L5))100 
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όπου, C είναι η τιμή κλεισίματος, L5 είναι η χαμηλότερη intraday τιμή των τελευταίων 5 
ημερών και Η5 είναι η υψηλότερη intraday τιμή των τελευταίων 5 ημερών. 
 Ο δείκτης %Κ ταλαντώνεται μεταξύ του 100 και του 0 και θεωρείται 
υπεραγορασμένος όταν βρεθεί πάνω από το 70 και υπερπωλημένος όταν πέσει κάτω από το 
30. Δηλαδή εάν η τιμή κινηθεί κοντά στο άνω όριο του πρόσφατου εύρους τιμών, τότε ο %Κ 
θα πάρει τιμές μεγαλύτερες του 70. Εάν η τιμή τείνει να πλησιάσει το ελάχιστο του 
πρόσφατου εύρους τιμών της, τότε ο %Κ θα πάρει τιμές μικρότερες του 30. 
 Ο δείκτης %D είναι πιο αργός από τον %Κ και ταλαντώνεται και αυτός μεταξύ του 
100 και του μηδενός με τις ίδιες υπεραγορασμένες και υπερπωλημένες περιοχές τιμών. Ο %D 
είναι μια ομαλοποιημένη έκδοση του %Κ. Ο τύπος υπολογισμού του %D είναι ο ακόλουθος: 
 
%D = (H3 / L3)100 
 
όπου, Η3 είναι το άθροισμα του (C - L5) των 3 τελευταίων ημερών και το L3 είναι το 
άθροισμα του (Η3 - L3) των 3 τελευταίων ημερών. 
 Ο στοχαστικός δείκτης αποτελείται από ένα διάγραμμα στο οποίο τοποθετούνται ο 
%Κ και ο %D μαζί. Ο %D απεικονίζεται ως μια διακεκομμένη καμπύλη, ενώ ο %Κ ως μια 
συνεχής καμπύλη. Επίσης στο διάγραμμα τοποθετούνται δύο οριζόντιες γραμμές, μία στο 70 
και μια στο 30, για να υποδεικνύουν την υπεραγορασμένη και την υπερηπωλημένη περιοχή 
του στοχαστικού δείκτη. Μεταξύ των γραμμών 70 και 30 υπάρχει η ουδέτερη ζώνη του 
στοχαστικού δείκτη. 
 Υπάρχουν αρκετοί τρόποι ερμηνείας του στοχαστικού δείκτη. 
 Αγοράζουμε όταν ο δείκτης (ο "%Κ" ή ο "%D") πέφτει κάτω από κάποιο επίπεδο (20 
για παράδειγμα), και μετά ξεπερνάει αυτό το επίπεδο. Πουλάμε όταν ο δείκτης 
ξεπερνάει κάποιο επίπεδο (80 π.χ.) και μετά πέφτει από αυτό το επίπεδο.  
 Αγοράζουμε όταν η γραμμή "%Κ" ξεπερνάει την γραμμή "%D" και πουλάμε όταν 
συμβαίνει το αντίστροφο.  
 Ψάχνουμε για αποκλίσεις. Για παράδειγμα, όταν η μετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ και ο 
Στοχαστικός δείκτης δεν ξεπερνάει προηγούμενα ύψη του. 
 Στο παρακάτω διάγραμμα τα σημεία Α, Β, Γ, Δ, Ε, Ζ, Η αντιπροσωπεύουν σημεία 
αγοράς και πώλησης σύμφωνα με τις ερμηνείες α και β που δίνονται παραπάνω. Σύμφωνα με 
την ερμηνεία β στα Α, Γ, Ε, Η πρέπει να πουλήσουμε, ενώ στα Β, Δ, Ζ πρέπει να 
αγοράσουμε. Στα Β και Γ όχι μόνο οι πράξεις μας είναι σύμφωνες με τα κριτήρια της 
ερμηνείας β, αλλά και με αυτό της ερμηνείας α. Είναι προφανές ότι ο Στοχαστικός δείκτης 
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δημιουργεί συνεχώς σημεία αγοράς ή πώλησης και δεν είναι ο ιδανικός δείκτης για επενδυτές 
με μακροχρόνιους στόχους. 
 
 
Διάγραμμα 4.16 
 
4.6.8   Ο δείκτης % Williams 
 
 Ο ταλαντωτής Williams %R είναι παρόμοιος με τον στοχαστικό ταλαντωτή με τη 
διαφορά ότι συγκρίνει την τρέχουσα τιμή κλεισίματος με την υψηλότερη intraday τιμή του 
πρόσφατου εύρους τιμών. Είναι ένας δείκτης που σχετίζεται με την ορμή μιας μετοχής. Ο 
τύπος υπολογισμού του δείκτη είναι ο ακόλουθος: 
 
%R = ((H14 - C) / (H14 – L14))100 
 
όπου, C είναι η σημερινή τιμή κλεισίματος, Η14 είναι η υψηλότερη intraday τιμή των 
τελευταίων 14 ημερών και L14 είναι η χαμηλότερη intraday τιμή των τελευταίων 14 ημερών. 
 Ο Williams %R ταλαντώνεται μεταξύ του -100 και του 0. Υπεραγορασμένη περιοχή 
τιμών θεωρείται η ζώνη πάνω από το -20 και υπερπωλημένη η ζώνη χαμηλότερα του -80. Ο 
ταλαντωτής Wiliams %R δε χρησιμοποιείται τόσο για να δίνει άμεσα σήματα 
αγοραπωλησιών όσο για τον εντοπισμό κορυφών και πυθμένων των πραγματικών τιμών.  
 Η  κίνηση του δείκτη αυτού προηγείται της κίνησης της μετοχής, δηλαδή αν η μετοχή 
είναι υπεραγορασμένη ο δείκτης αρχίζει και πέφτει πριν αρχίσει η πτώση της μετοχής, ενώ αν 
είναι υπερπουλημένη αρχίζει και ανεβαίνει πριν από την άνοδο της μετοχής. Γι’ αυτόν 
ακριβώς το λόγο είναι καλή ιδέα να χρησιμοποιεί κανείς τον δείκτη αυτό σε συνδυασμό με 
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άλλα εργαλεία της τεχνικής ανάλυσης, πριν αποφασίσει να αγοράσει ή να πουλήσει μετοχές. 
Ο συγκεκριμένος δείκτης δεν ενδείκνυται για επενδυτές με μακροχρόνιους στόχους. 
 
 
Διάγραμμα 4.17 
 
4.6.9   Δείκτης συσσώρευσης - διανομής (Accumulation - Distribution 
Index)  
 
 Ο δείκτης Συσσώρευσης-Διανομής (Larry Williams 1972) είναι ένας δείκτης που 
συνδυάζει αλλαγές στην τιμή της μετοχής και του όγκου συναλλαγών. Αυτός ο δείκτης 
στηρίζεται στην υπόθεση ότι όσο μεγαλύτερος όγκος συναλλαγών συνοδεύει την κίνηση μιας 
μετοχής, τόσο πιο σημαντική είναι αυτή η κίνηση (ανοδική ή καθοδική)  
 Ο δείκτης Συσσώρευσης-Διανομής είναι ουσιαστικά μια παραλλαγή του πιο δημοφιλή 
δείκτη που λέγεται Όγκος Ισορροπίας. Και οι δύο αυτοί δείκτες προσπαθούν να 
επιβεβαιώσουν αλλαγές της τιμής μιας μετοχής συγκρίνοντας τον όγκο συναλλαγών με τον 
οποίο έγιναν αυτές οι αλλαγές. 
 Όταν ο δείκτης Συσσώρευσης-Διανομής κινείται προς τα πάνω, δείχνει ότι η μετοχή 
συσσωρεύεται (αγοράζεται), καθώς ο περισσότερος όγκος συναλλαγών συνοδεύεται από 
ανοδική πορεία της μετοχής. Όταν ο δείκτης κινείται προς τα κάτω, δείχνει ότι η μετοχή 
διανέμεται (πωλείται), καθώς ο περισσότερος όγκος συναλλαγών συνοδεύεται από καθοδική 
πορεία της μετοχής. 
 Όταν υπάρχει απόκλιση ανάμεσα στο δείκτη Συσσώρευσης-Διανομής και την τιμή της 
μετοχής, αυτό μπορεί να προμηνύει άμεση αλλαγή (αντιστροφή). Με τον όρο απόκλιση 
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εννοούμε ότι ο δείκτης ανεβαίνει και η τιμή της μετοχής πέφτει ή ότι ο δείκτης πέφτει και η 
μετοχή ανεβαίνει. 
 Η αντιστροφή που επίκειται μπορεί να σημαίνει ότι αν μεν η μετοχή πέφτει και ο 
δείκτης ανεβαίνει, η μετοχή θα σταματήσει να πέφτει και θα αρχίσει την πορεία προς τα 
πάνω, ενώ αν η μετοχή ανεβαίνει και ο δείκτης πέφτει, σύντομα η μετοχή θα πάρει την 
κατηφόρα.  
 
Διάγραμμα 4.18 
 
4.6.10   Ταλαντωτής Chaikin 
 
 Ο Marc Chaikin βελτιώνοντας μια πρωθύστερη ιδέα του απλού αλλά μη λειτουργικού 
δείκτη συσσώρευσης / διανομής όγκου, επινόησε τον ταλαντωτή συσσώρευσης / διανομής 
όγκου (accumulation / distribution volume oscillator) στις αρχές της δεκαετίας του ‘70. Ο 
ταλαντωτής αυτός που είναι γνωστός ως ταλαντωτής του Chaikin A/D θεωρεί πως 
συσσωρεύεται όγκος σε μια μετοχή όταν η τιμή της κλείσει πάνω από τη μέση 
ενδοσυνεδριακή τιμή ημέρας. Αυτό μπορεί να συμβεί σε ανοδικές, σταθερές ή και πτωτικές 
ημέρες. Αντίστοιχα όταν η τιμή κλείσει κάτω από τη μέση ενδοσυνεδριακή τιμή ημέρας, τότε 
ο όγκος διανέμεται (δηλαδή τα κεφάλαια των επενδυτών απομακρύνονται από τη μετοχή). 
Όταν η τιμή του ταλαντωτή Chaikin αυξάνεται τότε δείχνει συσσώρευση κεφαλαίων στη 
μετοχή, ενώ όταν μειώνεται δείχνει διανομή όγκου από τη μετοχή. 
 Η διαδικασία υπολογισμού του ταλαντωτή Chaikin A/D είναι η ακόλουθη: 
1. Αθροίζεται ο δείκτης συσσώρευσης/διανομής κάθε ημέρας από την αρχή του bar chart 
μέχρι και σήμερα. Ο δείκτης συσσώρευσης διανομής είναι ο ακόλουθος: 
                                                                                  Τεχνική Ανάλυση και Επιλογή Μετοχών 
 88
Chaikin A/D  = ((2C - L - H) / (H - L)) V 
 
όπου C είναι η τιμή κλεισίματος, L είναι το ημερήσιο χαμηλό, Η το ημερήσιο υψηλό και V ο 
ημερήσιος όγκος συναλλαγών. 
2. Στη συνέχεια υπολογίζεται ο εκθετικός κινητός μέσος 3 ημερών του αθροίσματος των 
δεικτών συσσώρευσης/διανομής και ο εκθετικός κινητός μέσος των 10 ημερών του 
ιδίου αθροίσματος. 
3. Τέλος, ο ταλαντωτής Chaikin A/D δίνεται από τη διαφορά του γρήγορου (3 ημερών) 
από τον πιο αργό (10 ημερών) εκθετικό κινητό μέσο του προηγούμενου βήματος. 
 
 Επομένως ο ταλαντωτής Chaikin A/D μετρά ουσιαστικά το ρυθμό συσσώρευσης ή 
διανομής όγκου από μια μετοχή. Ο ταλαντωτής έχει επίπεδο ισορροπίας το μηδέν και 
θεωρείται υπεραγορασμένος όταν ανεβαίνει πάνω από το επίπεδο αυτό, ενώ υπερπωλημένος 
όταν βρίσκεται χαμηλότερα από το μηδέν. 
 
 Ως προς την ερμηνεία του υπάρχουν δυο τρόποι: 
 
I. Αποκλίσεις 
 Ένας από τους τρόπους που μπορεί να χρησιμοποιήσει κανείς τον Ταλαντωτή Chaikin, 
είναι να ψάξει για αποκλίσεις ανάμεσα στην τιμή της μετοχής και την τιμή του Ταλαντωτή 
Chaikin. Αν η μετοχή κάνει καινούρια ρεκόρ (θετικά ή αρνητικά) που δεν ακολουθούνται 
από νέα ρεκόρ του Ταλαντωτή, αυτό είναι ένδειξη ότι επίκειται αντιστροφή (αλλαγή 
κατεύθυνσης της μετοχής). 
 
II. Αλλαγές στην κατεύθυνση του Ταλαντωτή Chaikin  
 Αν μια μετοχή βρίσκεται σε ανοδική (καθοδική) πορεία και ο Ταλαντωτής Chaikin 
περνάει από αρνητικές (θετικές) τιμές σε θετικές (αρνητικές), αυτό είναι ένα καλό σημείο για 
να αγοράσει (πουλήσει) κανείς μετοχές.  
 
  Ο ίδιος o Chaikin προτείνει να χρησιμοποιείται ο ταλαντωτής του σε συνδυασμό με 
έναν κινητό μέσο όρο 21 περιόδων της τιμής της μετοχής. Αν υπάρχει θετική (αρνητική) 
αλλαγή στην κατεύθυνση του ταλαντωτή (όπως περιγράφεται παραπάνω), πρέπει η μετοχή να 
βρίσκεται πάνω (κάτω) από τον κινητό μέσο όρο της, για να επιβεβαιώνεται η απόφαση μας 
να αγοράσουμε (πουλήσουμε, αντίστοιχα). 
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Διάγραμμα 4.19 
 
4.7   Δείκτης προσθαφαιρούμενου όγκου ή όγκος ισορροπίας (On Balance 
Volume - OBV) 
 
 Η παρατήρηση και σύγκριση του διαγράμματος του όγκου συναλλαγών με τις τιμές 
δεν είναι εύκολη, καθώς οι μπάρες του όγκου έχουν μεγάλες αυξομειώσεις που δεν 
επιτρέπουν τον άμεσο εντοπισμό αποκλίσεων. Αντί για τη χρήση του διαγράμματος όγκου 
έχει επικρατήσει η χρήση του δείκτη προσθαφαιρούμενου όγκου OBV (On Balance Volume), 
ο οποίος πρωτοχρησιμοποιήθηκε από τον Joe Granville. Η χρησιμότητα του δείκτη 
προσθαφαιρούμενου όγκου έγκειται στο ότι δείχνει εάν ρέουν κεφάλαια προς ή από τη 
μετοχή και εμφανίζει ξεκάθαρα αρνητικές και θετικές αποκλίσεις από τις τιμές. Συνεπώς 
δείχνει με αδιαμφισβήτητο τρόπο τις περιοχές εξάντλησης και αναστροφής της κύριας 
κατεύθυνσης της αγοράς. Ο δείκτης OBV υπολογίζεται ως εξής: 
1. ορίζουμε ένα θετικό αριθμό (π.χ. 1000) ως το ξεκίνημα του δείκτη OBV, 
2. εάν η τιμή κλείσει ανοδικά τότε προσθέτουμε τον ημερήσιο όγκο συναλλαγών στον 
OBV, 
3. εάν η τιμή κλείσει καθοδικά τότε αφαιρούμε τον ημερήσιο όγκο από τον OBV. 
 Ο προσδιορισμός της αρχικής τιμής του OBV στο βήμα (1) είναι τελείως αυθαίρετος 
διότι δεν έχει καμιά σημασία η απόλυτη τιμή του δείκτη για την ανάλυση της μετοχής. 
Σημασία έχουν οι μεταβολές του δείκτη. Επομένως ο αριθμός στο βήμα 1 επιλέγεται έτσι 
ώστε ο δείκτης OBV να μη φθάνει σε αρνητικές τιμές. Η ανάλυση επικεντρώνεται στην 
κατεύθυνση του δείκτη. Η φιλοσοφία του δείκτη OBV στηρίζεται στην υπόθεση πως 
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θεωρούμε τα κεφάλαια να κατευθύνονται έξω από τη μετοχή όταν αυτή είναι πτωτική και το 
αντίστροφο. 
 Εάν ο δείκτης OBV είναι καθοδικός και η τάση των τιμών ανοδική, αυτό σημαίνει 
πως οι ανοδικές συνεδριάσεις γίνονται με πολύ χαμηλότερο όγκο από ότι οι πτωτικές. Άρα η 
τάση δεν έχει την ορμή να συνεχίσει τον ανοδικό της ρυθμό. Αντιθέτως όταν ο δείκτης OBV 
είναι ανοδικός σε πτωτική τάση, τότε οι ανοδικές συνεδριάσεις πραγματοποιούνται με 
αύξηση όγκων ενώ οι πτωτικές με μείωση. Αυτό είναι μια ένδειξη αντιστροφής της πτωτικής 
κατεύθυνσης των τιμών. 
 Οι κανόνες συναλλαγών του δείκτη On balance volume είναι οι ακόλουθοι: 
 Όταν ο OBV κινείται ανοδικά σε μια ανοδική αγορά, τότε επιβεβαιώνεται η ισχύς της 
ανοδικής τάσης και προτείνονται τοποθετήσεις προς την κατεύθυνση αυτή. 
 Όταν ο OBV αποκλίνει καθοδικά από μια ανοδική αγορά, τότε θα πρέπει να 
αναμένουμε εξάντληση και αντιστροφή της τάσης, άρα πρέπει να προβούμε σε 
προσεκτικές ρευστοποιήσεις. 
 Όταν ο OBV κινείται πτωτικά σε μια καθοδική αγορά, τότε επιβεβαιώνεται η ισχύς της 
καθοδικής τάσης. 
 Όταν ο OBV αποκλίνει ανοδικά από μια πτωτική αγορά, τότε θα αναμένουμε 
αντιστροφή της κατεύθυνσης της τιμής. 
 Όταν η αγορά κινείται πλευρικά σε μια ζώνη συναλλαγών και παρατηρείται επίμονη 
άνοδος του OBV, τότε φαίνεται η αγορά να προετοιμάζεται για ανοδική διάσπαση της 
ζώνης συναλλαγών. Όμως ο επενδυτής δεν πρέπει να προχωρήσει σε τοποθετήσεις, εάν 
πρώτα δε διασπαστεί αυτή η ζώνη συναλλαγών από τις τιμές. 
 Μέσα σε μια ζώνη συναλλαγών στην οποία παρατηρείται επίμονα πτωτικός OBV θα 
πρέπει να γίνει σταδιακή ρευστοποίηση των τοποθετήσεων των επενδυτών, καθώς 
προμηνύεται υποχώρηση της μετοχής με καθοδική διάσπαση της ζώνης συναλλαγών. 
 Η βασική ερμηνεία του δείκτη είναι ότι αλλαγές στην τιμή του Όγκου Ισορροπίας 
προηγούνται των αλλαγών στις τιμές. Αυτή η θεωρία λέει ότι τα "έξυπνα χρήματα" φαίνονται 
να εισρέουν σε κάποια μετοχή με διαρκώς αυξανόμενο δείκτη Όγκου Συναλλαγών. Όταν ο 
πολύς κόσμος στρέφεται στη μετοχή, και η μετοχή και ο Όγκος Ισορροπίας ανεβαίνουν. 
Όταν η κίνηση της τιμής της μετοχής προηγείται της κίνησης του δείκτη Όγκου Ισορροπίας, 
έχουμε ένα μη "επιβεβαιωμένο" σημάδι. Αν δηλαδή η μετοχή ανεβαίνει χωρίς ταυτόχρονα (ή 
προηγούμενα) να ανεβαίνει ο Όγκος Ισορροπίας, αυτό είναι πιθανό σημάδι ότι η μετοχή έχει 
φτάσει στο ψηλότερο σημείο της. Αν η μετοχή πέφτει σε χαμηλότερα σημεία χωρίς 
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ταυτόχρονα (ή προηγούμενα) ο Όγκος Ισορροπίας, να πέφτει σε χαμηλότερα επίπεδα, αυτό 
είναι πιθανό σημάδι ότι η μετοχή έχει αγγίξει τα χαμηλότερα σημεία της. 
 Στο παρακάτω διάγραμμα βλέπουμε ότι στα σημεία Α, Β και Γ η μετοχή ουσιαστικά 
κινείται στα ίδια επίπεδα τιμών. Ο Όγκος Ισορροπίας όμως δείχνει ότι "έξυπνα χρήματα" 
εισρέουν στη μετοχή. Στο σημείο Γ ο δείκτης είναι πολύ ψηλότερα από το Α. Αυτό που 
ακολουθεί είναι το ανέβασμα της μετοχής σε ψηλότερο επίπεδο τιμών. 
 
 
Διάγραμμα 4.20 
 
4.8   Ρυθμός μεταβολής τιμής (Price rate of change) 
 
 Ο δείκτης Ρυθμού Μεταβολής Τιμής δείχνει τη διαφορά ανάμεσα στην πιο πρόσφατη 
τιμή της μετοχής και την τιμή της χ-περιόδους πριν. Η διαφορά αυτή μπορεί να εκφραστεί σε 
μονάδες ή ποσοστά. Ο δείκτης Ορμής δείχνει ακριβώς την ίδια διαφορά εκφρασμένη ως 
αναλογία. 
 Είναι γενικά αποδεκτό ότι οι τιμές των μετοχών ακολουθούν περιοδικές-κυματοειδείς 
κινήσεις. Οι περιοδικές αυτές αυξομειώσεις είναι το αποτέλεσμα των μεταβαλλόμενων 
προσδοκιών εκείνων που επενδύουν. Ο Ρυθμός Μεταβολής Τιμής δείχνει αυτή την 
κυματοειδή κίνηση μετρώντας το ποσό μεταβολής της τιμής σε μια καθορισμένη χρονική 
περίοδο. Όταν οι τιμές ανεβαίνουν, ανεβαίνει και ο Ρυθμός Μεταβολής Τιμής, όταν οι τιμές 
πέφτουν, πέφτει και ο δείκτης. Όσο πιο μεγάλες είναι οι αλλαγές στην τιμή της μετοχής τόσο 
μεγαλύτερες είναι και οι αλλαγές του Ρυθμού Μεταβολής Τιμής. 
 Η περίοδος που χρησιμοποιείται για τον υπολογισμό του Ρυθμού Μεταβολής Τιμής 
μπορεί να ξεκινάει από 1 μέρα μέχρι 200, αλλά μπορεί να χρησιμοποιηθεί και μεγαλύτερη 
περίοδος. Οι πιο δημοφιλείς περίοδοι που χρησιμοποιούνται είναι αυτοί των 12 και 25 
ημερών. Ο Ρυθμός Μεταβολής Τιμής με περίοδο 12 μέρες είναι ένας εξαιρετικός δείκτης 
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υπερ-αγορασμένης ή υπερ-πουλημένης μετοχής. Όσο πιο ψηλή είναι η τιμή του Ρυθμού 
Μεταβολής Τιμής τόσο πιο υπερ-αγορασμένη είναι και η μετοχή, όσο πιο χαμηλή είναι η τιμή 
του δείκτη τόσο πιο υπερ-πουλημένη είναι και η μετοχή.  
 Ωστόσο, όπως ακριβώς συμβαίνει με όλους τους άλλους δείκτες υπερ-αγορασμένων ή 
υπερ-πωλημένων μετοχών, είναι σωστό να περιμένει κανείς τη διόρθωση (αντιστροφή) της 
μετοχής (προς τα κάτω ή προς τα πάνω) πριν βιαστεί να πουλήσει ή να αγοράσει. Μια υπερ-
αγορασμένη μετοχή μπορεί να παραμείνει υπερ-αγορασμένη για μεγάλο χρονικό διάστημα. 
Μερικές φορές μια σημαντικά υπερ-αγορασμένη (ή υπερ-πουλημένη) μετοχή δηλώνει ότι η 
τωρινή τάση (κατεύθυνση) θα συνεχιστεί. 
 
 
Διάγραμμα 4.20 
 
4.9   Σχετική απόδοση 
 
 Ο δείκτης αυτός μας δείχνει τη σχετική απόδοση μιας μετοχής σε σχέση με κάποια 
άλλη ή κάποιο δείκτη του χρηματιστηρίου. Η μονάδα μέτρησης του δείκτη Σχετικής 
Απόδοσης εκφράζεται ως επί τοις εκατό ποσοστό.  
 Ως προς την ερμηνεία του συγκεκριμένου δείκτη, επειδή η απόδοση μιας μετοχής 
μπορεί να είναι πολύ ψηλότερη ή χαμηλότερη αυτής του Γενικού δείκτη, ο δείκτης Σχετικής 
Απόδοσης δεν έχει κάποια όρια τιμών. Αν ο δείκτης Σχετικής Απόδοσης μιας μετοχής είναι 
150, π.χ., αυτό σημαίνει ότι στο χρονικό διάστημα που επιλέχθηκε, η μετοχή αυτή είχε 
απόδοση 150% σε σχέση με τον Γενικό Δείκτη. Αν ο δείκτης Σχετικής Απόδοσης είναι 
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αρνητικός, αυτό σημαίνει ότι ο Γενικός δείκτης, στο χρονικό διάστημα θεώρησης, απέδωσε 
καλύτερα απ' ό,τι η μετοχή. 
 
 
Διάγραμμα 4.21 
 
4.10   Μέση τιμή  
 
 Ο δείκτης Μέση Τιμή μάς δείχνει τη μέση τιμή μιας μετοχής στη μονάδα του χρόνου. 
Η μέση αυτή τιμή υπολογίζεται προσθέτοντας την τιμή ανοίγματος, την τιμή κλεισίματος, την 
ψηλότερη, και τη χαμηλότερη τιμή της μετοχής στη διάρκεια της συνεδρίασης, και 
διαιρώντας το άθροισμα αυτό με το τέσσερα.  
 
 
Διάγραμμα 4.22 
                                                                                  Τεχνική Ανάλυση και Επιλογή Μετοχών 
 94
4.11   Απόδοση 
 
 Ο δείκτης Απόδοση μιας μετοχής μας δείχνει πόσο καλά ή κακά απέδωσε μια μετοχή 
στο χρονικό διάστημα θεώρησης. Μονάδα μέτρησης του δείκτη αυτού είναι το επί τοις εκατό 
ποσοστό. 
 Το επίπεδο του δείκτη αυτού μας δείχνει την ποσοστιαία μεταβολή της μετοχής ή του 
χρηματιστηριακού δείκτη από την πρώτη μέρα η οποία φαίνεται στο γράφημα, μέχρι σήμερα. 
Αν για παράδειγμα ο δείκτης αυτός έχει τιμή 250 για μια μετοχή, αυτό σημαίνει ότι η τιμή 
της μετοχής έχει αυξηθεί και ότι η ποσοστιαία μεταβολή της είναι 250% σε σχέση με την τιμή 
της μετοχής την πρώτη μέρα που υπάρχει στο γράφημα (η αρχή του οριζόντιου άξονα του 
γραφήματος). Αν ο δείκτης έχει αρνητική τιμή η μετοχή έχει πέσει σε σχέση με την πρώτη 
μέρα θεώρησης. 
 
 
Διάγραμμα 4.23 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5Ο 
 
ΕΦΑΡΜΟΓΗ ΤΗΣ ΘΕΩΡΙΑΣ ΤΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗΣ 
ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΠΡΑΓΜΑΤΙΚΟΤΗΤΑ 
 
5.1   Γενικά  
 
Οι τεχνικοί αναλυτές ισχυρίζονται ότι η τεχνική ανάλυση δίνει επιτυχημένα σήματα 
κυρίως για μετοχές που έχουν υψηλή εμπορευσιμότητα και μεγάλη κεφαλαιοποίηση διότι οι 
τιμές αυτών των μετοχών δε επηρεάζονται από τις χαμηλού όγκου συναλλαγές και έτσι 
αποτυπώνουν το γενικότερο κλίμα της αγοράς. Έτσι στη μελέτη που θα επακολουθήσει θα 
παραθέσουμε μια ανάλυση στην κίνηση του δείκτη FTSE 20 που περιλαμβάνει τις εταιρείες 
με τη μεγαλύτερη κεφαλαιοποίηση στο Ελληνικό χρηματιστήριο και της κοινής μετοχής της 
Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος. Στη μελέτη μας θα προσπαθήσουμε να ερευνήσουμε εάν οι 
σχηματισμοί μπορούν να αποφέρουν κερδοφόρες συναλλαγές στο Ελληνικό χρηματιστήριο 
και κατά πόσο είναι ικανοί να ερμηνεύσουν τη μελλοντική πορεία των τιμών των μετοχών. 
Τα δεδομένα με τα οποία έγιναν τα σχεδιαγράμματα αναφέρονται στη περίοδο από τις 
25/08/2008 έως τις 21/08/09. Κατά τη περίοδο αυτή το ελληνικό χρηματιστήριο παρουσίασε 
σημαντική πτώση καθώς ο γενικός δείκτης υποχώρησε κατά 24,91%, και συγκεκριμένα από 
τις 3.302,57 μονάδες που είχε στις 25/08/08 έφτασε να διαπραγματεύεται στις 2.479,85 
μονάδες στις 21/08/09. Ανάλογη σχεδόν πορεία ακολούθησαν και οι μετοχές του δείκτη 
FTSE 20, καθώς αυτές οι μετοχές συμβάλλουν με μεγάλα ποσοστά στη διαμόρφωση του 
γενικού δείκτη. 
 
Διάγραμμα 5.1: Γενικός Δείκτης  
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Στη συνέχεια, αφού πρώτα γίνει μια σύντομη αναφορά σε κάποια από τα βασικά 
βήματα της τεχνικής ανάλυσης, θα προσπαθήσουμε να δούμε εάν οι δείκτες και τα 
γραφήματα που έχουμε αναλύσει παραπάνω δίνουν επιτυχημένα σήματα αγοράς και πώλησης 
μετοχών στο ελληνικό χρηματιστήριο. Οι δείκτες με βάση τους οποίους θα αναλύσουμε τα 
διαγράμματα θα είναι ο δείκτης σχετικής ισχύος μιας μετοχής (RSI), ο δείκτης MACD, ο 
δείκτης προσθαφαιρούμενου όγκου (OBV) και τα σχεδιαγράμματα θα είναι αποτυπωμένα με 
τη μέθοδο των κηροπηγίων. Ακόμη στα σχεδιαγράμματα θα αποτυπώνονται οι κινητοί μέσοι 
όροι των είκοσι και πενήντα ημερών. Στα σχεδιαγράμματα θα απεικονίζονται και διάφοροι 
σχηματισμοί που οι τεχνικοί αναλυτές ισχυρίζονται ότι ερμηνεύουν με βάση αυτούς τη 
μελλοντική εξέλιξη των τιμών της μετοχής. 
Τέλος, θα παραθέσουμε τα συμπεράσματα μας όσο αφορά τα αποτελέσματα της 
έρευνας που κάναμε για την πορεία του δείκτη FTSE 20 και της κοινής μετοχής της Εθνικής 
Τράπεζας της Ελλάδος. 
 
5.2   Τα βασικά βήματα της τεχνικής ανάλυσης 
 
Ο τεχνικός αναλυτής για να αναλύσει μια μετοχή θα πρέπει να ακολουθήσει 
συγκεκριμένα βήματα προκειμένου να φθάσει στο καλύτερο δυνατό αποτέλεσμα. Μερικά 
από αυτά τα βήματα είναι τα παρακάτω, τα οποία αποτελούν κάποια βασικά σημεία τεχνικής 
ανάλυσης. 
1. Αν το ενδιαφέρον του αναλυτή (ή του επενδυτή) αφορά τη βραχυπρόθεσμη τάση της 
μετοχής, θα πρέπει να εξεταστεί το διάγραμμα σε εβδομαδιαία βάση. Αντίστοιχα, αν το 
ενδιαφέρον είναι μεσοπρόθεσμο τότε θα πρέπει να εξεταστεί σε μηνιαία βάση. Ο λόγος που 
γίνεται αυτό είναι αρκετά απλός. Στην βραχυπρόθεσμη επένδυση καλό θα είναι να 
προτιμηθούν οι μετοχές που κινούνται μεσοπρόθεσμα ανοδικά ή καθοδικά, γιατί θα αυξηθούν 
οι πιθανότητες κέρδους. Στη μεσοπρόθεσμη ανοδική κίνηση περισσότερο διαρκεί η άνοδος 
από ότι η διόρθωση. Στη μεσοπρόθεσμη καθοδική κίνηση περισσότερη διάρκεια έχουν οι 
πτώσεις παρά οι άνοδοι των τιμών. Είναι συνεπώς λογικό να προτιμηθεί η τοποθέτηση 
βραχυπρόθεσμα σε μετοχές που βρίσκονται στην έναρξη της μεσοπρόθεσμης ανόδου. 
2. Στη συνέχεια καλό είναι να γίνεται η μελέτη του διαγράμματος και ανίχνευση της 
τάσης, της ανοδικής και καθοδικής πορείας. 
3. Όταν το ενδιαφέρον μας αναφέρεται στη βραχυπρόθεσμη τάση της μετοχής, καλό 
είναι να επιλέγουμε τους κινητούς μέσους όρους των 15 και 30 ημερών. Αν η μετοχή κινείται 
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κάτω από αυτούς τους δύο κινητούς μέσους όρους, τότε είναι πιθανό η μετοχή να βρίσκεται 
σε καθοδική πορεία. Αντίστοιχα, όταν το ενδιαφέρον μας αναφέρεται στη μεσοπρόθεσμη 
τάση της μετοχής, καλό είναι να επιλέγουμε τους κινητούς μέσους όρους των 20 και 50 
ημερών. 
4. Έπειτα πρέπει να γίνεται ο εντοπισμός των βασικών επιπέδων στήριξης και 
αντίστασης. 
5. Ουσιαστικά, εκεί που κινείται ο κινητός μέσος όρος των 50 ημερών εκεί πηγαίνει και 
η χρονοσειρά της μετοχής. Αν λοιπόν ο κινητός μέσος όρος των 50 ημερών κινείται 
καθοδικά, τότε καθοδικά κινείται γενικά και η χρονοσειρά, ενώ αν κινείται ανοδικά, ανοδικά 
κινείται και η χρονοσειρά. 
6. Στο ημερήσιο διάγραμμα της μετοχής καλό είναι να εμφανίσει ο αναλυτής και 
κάποιους ταλαντωτές όπως είναι ο ταλαντωτής σχετικής ισχύος της μετοχής  RSI των 14 
ημερών, οπότε μελετάται η απόκλιση μεταξύ των τιμών της μετοχής και του ταλαντωτή. 
Υπενθυμίζεται ότι απόκλιση είναι η διαφωνία μεταξύ ταλαντωτή (όποιου ταλαντωτή) και της 
τιμής της μετοχής- Υπάρχουν δε δύο ειδών αποκλίσεις, η αρνητική και η θετική. Αρνητική 
απόκλιση είναι εκείνη κατά την οποία, ενώ η τιμή σημειώνει νέα κορυφή πιο ψηλά από την 
προηγούμενη, ο ταλαντωτής σημειώνει νέα κορυφή πιο χαμηλά από την προηγούμενη του. 
Θετική απόκλιση είναι εκείνη κατά την οποία, ο ταλαντωτής σημειώνει νέο πυθμένα πιο 
ψηλά από τον προηγούμενο του, ενώ η τιμή της μετοχής σημειώνει νέο πυθμένα πιο χαμηλά 
από τον προηγούμενο του. 
7. Στη συνέχεια θα πρέπει να εξετάζεται και στα δύο διαγράμματα (ημερήσιο και 
εβδομαδιαίο) εάν η μετοχή, διασπά κάποια γραμμή τάσης της ή αν ολοκληρώνεται κάποιος 
σχηματισμός παγίωσης ή αντιστροφής της τάσης, («κεφάλι με ώμους», διπλή κορυφή, διπλός 
πυθμένας, τρίγωνο σημαία, τριγωνικό σηματάκι, σφήνα, παραλληλόγραμμο κ.λ.π). 
8. Αν υπάρχει διάσπαση μιας γραμμής τάσης ή ολοκληρώνεται κάποιος σχηματισμός 
πρέπει να ελεγχθεί αν υπάρχει σημαντικός όγκος συναλλαγών. Εφόσον υπάρχει υψηλός 
όγκος συναλλαγών η διάσπαση χαρακτηρίζεται ως σημαντική και θα πρέπει να δοθεί 
ιδιαίτερη προσοχή. 
9. Άλλο στοιχείο που θα πρέπει να εξεταστεί κατά την ανάλυση μιας μετοχής είναι το 
πώς κινούνται οι όγκοι συναλλαγών σε σχέση με την κίνηση της τιμής. Εάν είστε σε ανοδική 
αγορά, θα πρέπει όταν ανεβαίνει η τιμή να ανεβαίνει και ο όγκος, ενώ όταν κατεβαίνει η τιμή 
θα πρέπει να κατεβαίνει και ο όγκος συναλλαγών. Η ταυτόχρονη άνοδος τιμής και όγκου 
συναλλαγών, υποδηλώνει τη μεγάλη αισιοδοξία που υπάρχει για τη μελλοντική πορεία της 
μετοχής. 
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Τέλος θα πρέπει να σημειωθεί ότι η τεχνική ανάλυση ισχυρίζεται ότι: όταν ανεβαίνει 
η τιμή και ο όγκος τότε η αγορά είναι σαφώς ανοδική. Αν η αγορά βρίσκεται σε πτώση θα 
πρέπει όταν ανεβαίνει η τιμή να κατεβαίνει ο όγκος ή όταν κατεβαίνει η τιμή να ανεβαίνει ο 
όγκος. Η τελευταία περίπτωση αντικατοπτρίζει την έντονη απαισιοδοξία που υπάρχει σχετικά 
με τη συγκεκριμένη μετοχή. Επίσης η περίπτωση όπου η τιμή πέφτει αλλά και ο όγκος πέφτει 
επίσης σημαίνει ότι η αγορά προσπαθεί να κρατηθεί σε υψηλά επίπεδα και αποτελεί δείγμα 
πιθανής ανοδικής τάσης της μετοχής. 
 
5.3   Τεχνική ανάλυση στο δείκτη FTSE 20 
 
 
Διάγραμμα 5.2: Τεχνική Ανάλυση του Δείκτη FTSE 20 
 
Παρατηρώντας το γράφημα του δείκτη (διάγραμμα 5.2 – 5.3) διαβλέπουμε ότι εάν 
κάποιος επενδυτής πραγματοποιούσε αγορές με βάση την ανοδική διάσπαση του κινητού 
μέσου όρου των πενήντα ημερών από το κινητό μέσο όρο των είκοσι ημερών, και 
                                                                                  Τεχνική Ανάλυση και Επιλογή Μετοχών 
 99
πραγματοποιούσε πωλήσεις με βάση την καθοδική διάσπαση του κινητού μέσου όρου των 
πενήντα ημερών από το κινητό μέσο όρο των είκοσι ημερών θα είχε αποκομίσει κέρδη. 
Πιο συγκεκριμένα, ο επενδυτής θα αγόραζε στις 08/ 04/09 τη στιγμή που ο δείκτης 
κινούνταν στις 865 μονάδες και θα πουλούσε στις 06/07/09 με το δείκτη να βρίσκεται στις 
1112 μονάδες αποκομίζοντας ένα κέρδος της τάξεως των 247 μονάδων, το οποίο αντιστοιχεί 
σε ποσοστό 28,55%. Σε πρώτη ανάγνωση, το παραπάνω αποτέλεσμα φαντάζει άκρως 
ικανοποιητικό, όμως με μια καλύτερη ανάλυση του γραφήματος του δείκτη, παρατηρούμε ότι 
τόσο το σήμα αγοράς όσο και το σήμα πώλησης που μας δίνει η τομή των κινητών μέσων 
όρων παρουσιάζουν κάποια καθυστέρηση. Βλέπουμε ότι η ελάχιστη τιμή του δείκτη πριν την 
άνοδο είναι στις 06/03/09 στις 709 μονάδες  και το ιδανικό σημείο πώλησης βρίσκεται στις 
02/06/09 με το δείκτη να κινείται στις 1271 μονάδες. Επομένως, το μέγιστο δυνατό κέρδος 
που θα μπορούσε να αποκομίσει ο επενδυτής ανέρχεται σε 562 μονάδες το οποίο αντιστοιχεί 
σε ένα ποσοστό της τάξεως του 79,26%! Επίσης, σήμα αγοράς έχουμε και στις 04/08/09 στις 
1244 μονάδες του δείκτη. Το σήμα αυτό, αν και δεν μπορεί να κριθεί με ασφάλεια καθώς δε 
γνωρίζουμε πότε θα συναντήσουμε το επόμενο σήμα πώλησης, θα το θεωρήσουμε 
επιτυχημένο λαμβάνοντας υπόψη ότι στη συνέχεια ο δείκτης παρουσίασε ανοδική πορεία και 
στις 21/08/09 που τελειώνει η ανάλυσή μας κινείται στις 1313 μονάδες. 
Ο δείκτης σύγκλισης - απόκλισης κινητών μέσων όρων (MACD) ξεκίνησε με ένα 
επιτυχημένο σήμα πώλησης στις αρχές του Σεπτεμβρίου του 2008 προβλέποντας κατά 
κάποιον τρόπο τη μεγάλη πτώση Σεπτεμβρίου – Οκτωβρίου, στη συνέχεια όμως έδωσε μια 
σειρά από συνεχόμενα σήματα αγοράς και πώλησης τα οποία δεν επιβεβαιώθηκαν. Επόμενο 
επιτυχημένο σήμα αγοράς έδωσε στις 30/10/08 στις 1070 μονάδες με το δείκτη FTSE 20 να 
κάνει μια διόρθωση, όμως το σήμα πώλησης που ακολούθησε ήταν αρκετά καθυστερημένο 
με αποτέλεσμα να δείχνει πώληση στις 20/11/08 με το δείκτη να κινείται στις 981 μονάδες.  
Κατά την περίοδο που ακολούθησε και μέχρι τις 16/02/09 ο δείκτης MACD έδινε 
συνεχόμενα σήματα αγοράς και πώλησης που άλλοτε ήταν πετυχημένα και άλλοτε όχι και 
λαμβανομένου υπόψη τα έξοδα συναλλαγών οι συναλλαγές με αυτόν το δείκτη θα ήταν 
ζημιογόνες την περίοδο αυτή. Στις 10/03/09 έχουμε το επόμενο επιτυχημένο σήμα αγοράς 
στις 721 μονάδες το οποίο συνοδεύεται και από ένα επιτυχημένο σήμα πώλησης στις 
15/05/09 στις 1112 μονάδες του δείκτη. Εδώ αξίζει να σημειωθεί ότι στην άνοδο Απριλίου  – 
Ιουνίου τα αποτελέσματα του δείκτη MACD ήταν καλύτερα από αυτά της τομής των κινητών 
μέσων καθώς το ποσοστό κέρδους ήταν μεγαλύτερο (54,23%). Τέλος, μετά από τρία 
ανεπιτυχή σήματα που ακολούθησαν, ο δείκτης MACD έκλεισε την περίοδο που εξετάζουμε 
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με ένα έγκυρο σήμα αγοράς - πώλησης. Στις 15/07/09 έδωσε σήμα αγοράς στις 1101 μονάδες 
και έκλεισε στις 10/08/09 με σήμα πώλησης στις 1250 μονάδες του δείκτη.  
Ο δείκτης σχετικής ισχύος (RSI) την περίοδο από 15/10/08 έως 27/10/08 κυμαινόταν 
κάτω από τη γραμμή του τριάντα κάτι που έδειχνε ότι ο δείκτης είναι υποτιμημένος και θα 
υπάρξει άνοδος το επόμενο διάστημα. Παρατηρούμε όμως ότι καθοδική πορεία του δείκτη 
συνεχίστηκε με εξαίρεση μια διόρθωση που έκανε στις αρχές Νοεμβρίου. Ακολούθησαν τρία 
μη επιτυχημένα σήματα αγοράς τα οποία και δεν επαληθεύτηκαν, μέχρι να φτάσουμε στην 
περίοδο από 22/02/09 έως 09/03/09 όπου ο δείκτης RSI κινείται και πάλι κάτω από τη 
γραμμή του τριάντα και δίνει σήμα αγοράς, επιτυχημένο αυτή τη φορά, λαμβάνοντας υπόψη 
την μεγάλη άνοδο Απριλίου – Ιουνίου που ακολούθησε. Στη συνέχεια και κατά την περίοδο 
08/04/09 έως 20/05/09 δείκτης RSI είχε θετική απόκλιση και ξεπέρασε τη γραμμή του 
εβδομήντα αρκετές φορές δίνοντας συνεχόμενα σήματα πώλησης. Τα σήματα αυτά όμως δεν 
ήταν έγκυρα καθώς η πορεία του δείκτη συνέχισε να είναι ανοδική. Τέλος, το μοναδικό 
επιτυχημένο σήμα πώλησης ήταν αυτό της περιόδου 29/05/09 έως 02/06/09 το οποίο 
προέβλεψε την πτώση του επόμενου μήνα.  
Ο δείκτης προσθαφερούμενου όγκου (OBV) από τα τέλη Αυγούστου 08 μέχρι και  τις 
αρχές Μαρτίου 09 κινείται διαρκώς καθοδικά επιβεβαιώνοντας με αυτόν τον τρόπο τη 
μεγάλη πτώση αυτής της περιόδου. Μοναδική εξαίρεση αποτελεί η περίοδος 24/10/09 έως 
04/11/09 όπου παρατηρείται μια προσωρινή αύξηση του όγκου συναλλαγών ακολουθώντας 
την μικρή άνοδο του δείκτη FTSE 20. Από τις αρχές Μαρτίου 09 και έπειτα ο δείκτης OBV, 
αφού κινηθεί για λίγο πλευρικά, ανακάμπτει και συνεχίζει ανοδικά μέχρι και το τέλος της 
εξεταζόμενης περιόδου, επιβεβαιώνοντας έτσι την ισχύ της ανοδικής τάσης. 
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Διάγραμμα 5.3: Τεχνική Ανάλυση του Δείκτη FTSE 20 
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Αφού εξετάσαμε κάποιους από τους δείκτες της τεχνικής ανάλυσης στην πράξη, στη 
συνέχεια θα κάνουμε μια αναφορά σε κάποιους σχηματισμούς που συναντήσαμε κατά την 
ανάλυση του δείκτη FTSE 20. 
Στο διάγραμμα 5.4 παρατηρούμε ότι η γραμμή της καθοδικής τάσης του Σεπτεμβρίου 
– Οκτωβρίου 08 διασπάται στα τέλη Οκτωβρίου δημιουργώντας ένα πιθανό σημείο 
αντιστροφής της τάσης, το οποίο όντως επαληθεύεται λαμβάνοντας υπόψη την άνοδο του 
Νοεμβρίου που ακολούθησε. Ακριβώς το ίδιο παρατηρούμε και στο διάγραμμα 5.5 με το 
πιθανό σημείο αντιστροφής της τάσης στις αρχές Μαρτίου να επαληθεύεται ξανά. 
 
 
Διάγραμμα 5.4: Καθοδική Τάση και Αντιστροφή 
 
 
Διάγραμμα 5.5: Καθοδική Τάση και Αντιστροφή 
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Στο διάγραμμα 5.6 αντίθετα με προηγουμένως, παρατηρούμε ότι η γραμμή της 
ανοδικής τάσης των μηνών Απριλίου – Μαΐου – Ιουνίου 09 διασπάται στο πρώτο δεκαήμερο 
του Ιουνίου δημιουργώντας ένα πιθανό σημείο αντιστροφής της τάσης, το οποίο όντως 
επαληθεύεται λαμβάνοντας υπόψη την πτώση που ακολούθησε τον επόμενο μήνα. 
 
 
 
Διάγραμμα 5.6: Ανοδική Τάση και Αντιστροφή 
 
Στα διαγράμματα 5.7 και 5.8 βλέπουμε τα επίπεδα στήριξης και αντίστασης του 
δείκτη. Πιο συγκεκριμένα, παρατηρούμε την περίοδο Νοεμβρίου – Ιανουαρίου ο δείκτης να 
συναντά στήριξη στις 870 μονάδες καθώς σε τρεις διαδοχικές πτώσεις δεν υποχωρεί κάτω 
από το συγκεκριμένο επίπεδο. Βέβαια όπως είδαμε στη συνέχεια η στήριξη αυτή έσπασε με 
το δείκτη να φτάνει έως τις 709 μονάδες. Επίσης στο διάγραμμα 5.7 βλέπουμε ότι μετά την 
μεγάλη άνοδο Απριλίου – Ιουνίου 09, ο δείκτης συναντά ένα επίπεδο αντίστασης στις 1271 
μονάδες. Στο σημείο εκείνο μάλιστα ολοκληρώνεται και ένας σχηματισμός «ώμος - κεφάλι - 
ώμος» ο οποίος διακρίνεται αρκετά καθαρά στο διάγραμμα 5.9. Μετά το σχηματισμό αυτό 
βλέπουμε μία προσωρινή αντιστροφή της τάσης και στην επόμενη άνοδο το επίπεδο 
αντίστασης επαληθεύεται καθώς ο δείκτης και πάλι αδυνατεί να ξεπεράσει τις 1271 μονάδες.  
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Διάγραμμα 5.7: Γραμμή Στήριξης 
 
 
 
 
Διάγραμμα 5.8: Γραμμή Αντίστασης 
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Διάγραμμα 5.9: Σχηματισμός «Ώμος - Κεφάλι  - Ώμος» 
 
Τέλος, στο διάγραμμα 5.10 παρατηρούμε και τους τρεις τύπους χασμάτων που έχουμε 
αναλύσει σε προηγούμενο κεφάλαιο. Αρχικά παρατηρούμε ένα χάσμα διαφυγής καθώς μια 
ανοδική τάση βρίσκεται σε εξέλιξη και ο όγκος συναλλαγών κινείται περίπου στο μέσο όρο. 
Στη συνέχεια, κάνει την εμφάνισή του ένα χάσμα εξάντλησης με την τιμή του δείκτη να 
κλείνει σε χαμηλότερα επίπεδα αμέσως μετά το χάσμα, και κλείνοντας παρατηρούμε ένα 
χάσμα εκκίνησης το οποίο σηματοδοτεί την έναρξη μιας ανοδικής πορείας του δείκτη. 
Άλλωστε, αν ρίξουμε μια ματιά στον όγκο συναλλαγών τη χρονική στιγμή εμφάνισης του 
τελευταίου χάσματος θα δούμε ότι συνοδεύεται από αυξημένο όγκο συναλλαγών κάτι που 
αποτελεί βασικό χαρακτηριστικό των χασμάτων εκκίνησης.    
 
Διάγραμμα 5.10: Χάσματα Τιμών 
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5.4   Τεχνική ανάλυση στην κοινή μετοχή της Εθνικής Τράπεζας της 
Ελλάδος 
 
 
Διάγραμμα 5.11: Τεχνική Ανάλυση της Μετοχής της ΕΤΕ 
 
Παρατηρώντας το γράφημα της μετοχής της ΕΤΕ (διάγραμμα 5.11 – 5.12) βλέπουμε 
ότι εάν κάποιος επενδυτής πραγματοποιούσε αγορές με βάση την ανοδική διάσπαση του 
κινητού μέσου όρου των πενήντα ημερών από το κινητό μέσο όρο των είκοσι ημερών, και 
πραγματοποιούσε πωλήσεις με βάση την καθοδική διάσπαση του κινητού μέσου όρου των 
πενήντα ημερών από το κινητό μέσο όρο των είκοσι ημερών θα είχε αποκομίσει και πάλι 
κέρδη. 
Πιο συγκεκριμένα, ο επενδυτής θα πουλούσε στις 25/09/08 τη στιγμή που η μετοχή 
κινούνταν στα 29,12€ και θα αγόραζε στις 07/04/09 με τη μετοχή να βρίσκεται στα 11,45€. 
Βλέπουμε ότι τα παραπάνω σήματα ήταν επιτυχημένα μιας και αμέσως μετά το σήμα 
πώλησης ακολούθησε μια αρκετά μεγάλη πτώση με την τιμή της μετοχής να πέφτει έως τα 
8,12€ στις 09/03/09, όπως και το σήμα αγοράς ακολούθησε μια μεγάλη ανάκαμψη που 
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συνεχίζεται μέχρι το τέλος της ανάλυσής μας. Το μοναδικό αρνητικό σημείο είναι μια 
χρονική υστέρηση που παρατηρείται και πάλι στο σήμα αγοράς της μετοχής καθώς ο 
επενδυτής αν αγόραζε στις 09/03/09 θα είχε ένα επιπλέον όφελος της τάξεως των 3,33€. Στη 
συνέχεια παρατηρούμε ότι στις 13/07/09, ο κινητός μέσος όρος των είκοσι ημερών φτάνει να 
εφάπτεται αλλά να μην ξεπερνά καθοδικά τον κινητό μέσο όρο των πενήντα ημερών. Σε 
περίπτωση που ο επενδυτής πραγματοποιούσε την πώληση σε εκείνο το σημείο θα αποκόμιζε 
κέρδος 5,15€ το οποίο αντιστοιχεί σε ποσοστό 44,97%! Στην περίπτωση ενός πιο 
υπομονετικού επενδυτή ο οποίος δε θα αντιλαμβανόταν την επαφή των κινητών μέσων ως 
σήμα πώλησης, το ποσοστό του κέρδους θα ήταν κατά πολύ μεγαλύτερο καθώς η τιμή της 
μετοχής συνέχισε την ανοδική της πορεία. Έτσι, αν κάνουμε την παραδοχή ότι ο επενδυτής 
θα πωλούσε στις 21/08/09 (23,05€) που τελειώνει η ανάλυσή μας, το κέρδος του θα έφτανε 
τα 11,6€ που αντιστοιχεί σε ποσοστό 101,31%!!     
Ο δείκτης σύγκλισης - απόκλισης κινητών μέσων όρων (MACD) ξεκίνησε με ένα 
επιτυχημένο σήμα πώλησης στις 25/09/08 προβλέποντας κατά κάποιον τρόπο τη μεγάλη 
πτώση Σεπτεμβρίου – Οκτωβρίου. Εδώ αξίζει να σημειωθεί ότι στο ίδιο ακριβώς σημείο μας 
έδωσε σήμα πώλησης και η τομή των ΚΜΟ. Στη συνέχεια όμως έδωσε μια σειρά από 
συνεχόμενα σήματα αγοράς και πώλησης τα οποία δεν επιβεβαιώθηκαν και λαμβανομένου 
υπόψη τα έξοδα συναλλαγών, οι συναλλαγές με αυτόν το δείκτη θα ήταν ζημιογόνες την 
περίοδο αυτή. Στις 10/03/09 έχουμε το επόμενο επιτυχημένο σήμα αγοράς στα 8,38€ το οποίο 
συνοδεύεται και από ένα επιτυχημένο σήμα πώλησης στις 13/05/09 στα 16,23€.  Τέλος, μετά 
από τρία ανεπιτυχή σήματα που ακολούθησαν, ο δείκτης MACD έκλεισε την περίοδο που 
εξετάζουμε με ένα έγκυρο σήμα αγοράς - πώλησης. Στις 15/07/09 έδωσε σήμα αγοράς στα 
17,46€ και έκλεισε στις 10/08/09 με σήμα πώλησης στα 21,14€.  
Ο δείκτης σχετικής ισχύος (RSI) την περίοδο από 16/10/08 έως 27/10/08 κυμαινόταν 
κάτω από τη γραμμή του τριάντα κάτι που έδειχνε ότι η μετοχή της ΕΤΕ είναι υποτιμημένη 
και θα υπάρξει άνοδος το επόμενο διάστημα. Παρατηρούμε όμως ότι καθοδική πορεία της 
τιμής της μετοχής συνεχίστηκε με εξαίρεση μια διόρθωση που έκανε στις αρχές Νοεμβρίου. 
Ακολούθησαν τρία μη έγκυρα σήματα αγοράς τα οποία και δεν επαληθεύτηκαν, μέχρι να 
φτάσουμε στην περίοδο από 20/02/09 έως 09/03/09 όπου ο δείκτης RSI κινείται και πάλι 
κάτω από τη γραμμή του τριάντα και δίνει σήμα αγοράς, επιτυχημένο αυτή τη φορά, 
λαμβάνοντας υπόψη την μεγάλη άνοδο Απριλίου – Ιουνίου που ακολούθησε. Στη συνέχεια 
και κατά την περίοδο 09/04/09 έως 19/05/09 δείκτης RSI είχε θετική απόκλιση και ξεπέρασε 
τη γραμμή του εβδομήντα αρκετές φορές δίνοντας συνεχόμενα σήματα πώλησης. Τα σήματα 
αυτά όμως δεν ήταν έγκυρα καθώς η πορεία της μετοχής συνέχισε να είναι ανοδική. Τέλος, 
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το μοναδικό επιτυχημένο σήμα πώλησης ήταν αυτό της περιόδου 29/05/09 έως 02/06/09 το 
οποίο προέβλεψε την πτώση του επόμενου μήνα.  
Ο δείκτης προσθαφερούμενου όγκου (OBV) από τα τέλη Αυγούστου 08 μέχρι και  τις 
αρχές Μαρτίου 09 κινείται διαρκώς καθοδικά επιβεβαιώνοντας με αυτόν τον τρόπο τη 
μεγάλη πτώση της τιμής της μετοχής αυτή την περίοδο. Μοναδική εξαίρεση αποτελεί η 
περίοδος 24/10/09 έως 04/11/09 όπου παρατηρείται μια προσωρινή αύξηση του όγκου 
συναλλαγών ακολουθώντας την μικρή άνοδο της μετοχής. Από τις αρχές Μαρτίου 09 και 
έπειτα ο δείκτης OBV, αφού κινηθεί για λίγο πλευρικά, ανακάμπτει και συνεχίζει ανοδικά 
μέχρι και το τέλος της εξεταζόμενης περιόδου, επιβεβαιώνοντας έτσι την ισχύ της ανοδικής 
τάσης. 
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Διάγραμμα 5.12: Τεχνική Ανάλυση της Μετοχής της ΕΤΕ 
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Στη συνέχεια θα κάνουμε μια αναφορά σε κάποιους σχηματισμούς που συναντήσαμε 
κατά την ανάλυση του γραφήματος της μετοχής της ΕΤΕ. 
Στο διάγραμμα 5.13 παρατηρούμε ένα καθοδικό κανάλι τάσης καθώς δημιουργείται 
ένα ζεύγος από παράλληλες γραμμές που περικλείουν την κύρια τάση της τιμής της μετοχής. 
Στις αρχές Νοεμβρίου η άνω γραμμή της τάσης διασπάται με το σημείο αλλαγής της να 
επαληθεύεται καθώς το επόμενο διάστημα η τιμή της μετοχής κινείται πλευρικά και 
συναντάει στήριξη στα 10,45€. Πιο συγκεκριμένα στις 27/10/08 συναντάμε την ημέρα 
αντιστροφής της καθοδικής τάσης με την τιμή της μετοχής να πραγματοποιεί μια μικρή άνοδο 
και στη συνέχεια να εισέρχεται σε μια ζώνη συναλλαγών μεταξύ 10,45 και 14€  για τους 
επόμενους τρεις μήνες (διάγραμμα 5.14).  
 
Διάγραμμα 5.13: Καθοδικό Κανάλι Τάσης και Στήριξη 
 
 
Διάγραμμα 5.14: Ημέρα Αντιστροφής και Ζώνη Συναλλαγών 
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Στο διάγραμμα 5.15 βλέπουμε ότι δημιουργείται ένας σχηματισμός σφήνας την 
περίοδο Σεπτεμβρίου – Οκτωβρίου αφού σχηματίζονται δύο συγκλίνουσες γραμμές τάσης με 
την πάνω γραμμή να υποχωρεί και την κάτω γραμμή να κινείται ανοδικά. Η σφήνα, όπως 
γνωρίζουμε, συνήθως παίρνει περισσότερο από ένα μήνα αλλά όχι πάνω από τρεις για να 
ολοκληρωθεί, κάτι που ισχύει στην περίπτωση μας. Επίσης, μετά το τέλος του 
σχηματισμού επιβεβαιώνεται το πιθανό σημείο αντιστροφής της τάσης με τη μεγάλη 
πτώση του Οκτωβρίου να ακολουθεί.   
  
 
 
Διάγραμμα 5.15: Σχηματισμός Σφήνας 
 
Στο επόμενο διάγραμμα (5.16) παρατηρούμε ότι μετά τις αρχές Νοεμβρίου 
εμφανίζεται ο σχηματισμός του κανόνα του ανεμιστήρα. Ο συγκεκριμένος 
σχηματισμός αποτελείται από τέσσερις  γραμμές με κοινή αφετηρία. Αφού διασπαστεί 
ανοδικά η πρώτη γραμμή, σε καθοδική τάση, η αντίσταση γίνεται στήριξη και οι τιμές στην 
συνέχεια θα κορυφώσουν πάνω στην γραμμή. Αμέσως μετά θα αρχίσει εκ νέου η ανοδική 
κίνηση και θα διασπαστεί ανοδικά η δεύτερη γραμμή που έχει σχεδιαστεί με βάση την 
αντίσταση της πρώτης ανοδικής κίνησης. Στη συνέχεια με την διάσπαση και της τρίτης και 
της τέταρτης γραμμής τάσης με κοινή αφετηρία αποκτούμε μια ένδειξη για το ότι οι τιμές 
θα κινηθούν σε ακόμα υψηλότερα επίπεδα Το σημείο αυτό δηλαδή είναι η επιβεβαίωση του 
σήματος για αναστροφή της τάσης. Αυτή η αντιστροφή της τάσης όντως επιβεβαιώθηκε με τη 
μεγάλη άνοδο που ακολούθησε τους επόμενους μήνες. 
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Διάγραμμα 5.16: Ο Κανόνας του Ανεμιστήρα 
 
Στο διάγραμμα 5.17 βλέπουμε τους σχηματισμούς κούπας και μύτης. Ο 
σχηματισμός κούπας που δημιουργείται την περίοδο Φεβρουαρίου – Μαρτίου  δείχνει ένα 
αργό και σταδιακό γύρισμα της αγοράς από χαμηλά προς υψηλότερα επίπεδα. Ο σχηματισμός 
μύτης όπως γνωρίζουμε εξελίσσεται σε πολύ μικρό χρονικό διάστημα και συνήθως συμβαίνει 
σε μια αγορά που έχει υπερκινηθεί προς μια κατεύθυνση. Αυτό συνέβη και στις αρχές 
Νοεμβρίου αμέσως μετά την απότομη άνοδο των προηγούμενων ημερών. 
 
 
Διάγραμμα 5.17: Σχηματισμοί Μύτης και Κούπας  
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Στο διάγραμμα 5.18 παρατηρούμε ένα ανοδικό κανάλι τάσης καθώς δημιουργείται 
ένα ζεύγος από παράλληλες γραμμές που περικλείουν την κύρια τάση της τιμής της μετοχής. 
Στα μέσα Ιουνίου η κάτω γραμμή της τάσης διασπάται με το σημείο αλλαγής της να 
επαληθεύεται καθώς το επόμενο διάστημα η τιμή της μετοχής κινείται πλευρικά. Με μια 
καλύτερη ματιά στο γράφημα της μετοχής, παρατηρούμε ότι προς το τέλος του ανοδικού 
καναλιού τάσης ολοκληρώνεται ένας σχηματισμός διπλής κορυφής και αμέσως μετά 
εμφανίζεται ένας σχηματισμός διπλού πυθμένα (διάγραμμα 5.19). Ο όγκος συναλλαγών και 
στους δύο σχηματισμούς είναι υψηλότερος στην πρώτη κορυφή και χαμηλότερος στη 
δεύτερη όπως έχουμε αναφέρει σε προηγούμενο κεφάλαιο. 
 
 
Διάγραμμα 5.18: Ανοδικό Κανάλι Τάσης 
 
 
Διάγραμμα 5.19: Σχηματισμοί Διπλής Κορυφής – Διπλού Πυθμένα   
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Τέλος, στο διάγραμμα 5.20 παρατηρούμε και τους τρεις τύπους χασμάτων. Αρχικά 
βλέπουμε δύο διαδοχικά χάσματα διαφυγής καθώς μια ανοδική τάση βρίσκεται σε εξέλιξη 
και ο όγκος συναλλαγών κινείται περίπου στο μέσο όρο. Στη συνέχεια, κάνει την εμφάνισή 
του ένα χάσμα εξάντλησης με την τιμή της μετοχής να κλείνει σε χαμηλότερα επίπεδα 
αμέσως μετά το χάσμα, και λίγο αργότερα παρατηρούμε ένα χάσμα εκκίνησης το οποίο 
σηματοδοτεί την έναρξη μιας πτωτικής πορείας της μετοχής. Κλείνοντας συναντάμε άλλο ένα 
χάσμα διαφυγής. 
 
 
 
Διάγραμμα 5.20: Χάσματα Τιμών 
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
Αρχικά θα πρέπει να αναφέρουμε ότι κατά την περίοδο που πραγματοποιήσαμε την 
ανάλυσή μας, ο γενικός δείκτης του Ελληνικού Χρηματιστηρίου παρουσίασε σημαντική 
πτώση καθώς υποχώρησε κατά 24,91%, και συγκεκριμένα από τις 3.302,57 μονάδες που είχε 
στις 25/08/08 έφτασε να διαπραγματεύεται στις 2.479,85 μονάδες στις 21/08/09. Ανάλογη 
σχεδόν πορεία ακολούθησε και ο δείκτης FTSE 20, αφού αποτελείται από μετοχές  που 
συμβάλλουν με μεγάλα ποσοστά στη διαμόρφωση του γενικού δείκτη, όπως επίσης και η 
μετοχή της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος.  
Πιο συγκεκριμένα, αν παρατηρήσουμε τα γραφήματα που παραθέσαμε στην ανάλυσή 
μας, θα δούμε ότι η κύρια πτωτική τάση αυτής της περιόδου χωρίζεται σε δύο δευτερεύουσες 
τάσεις, μια καθοδική και μια ανοδική. Η καθοδική επιμέρους τάση εξελίσσεται από τις αρχές 
Σεπτεμβρίου 2008 έως και τις αρχές Μαρτίου 2009. Στο σημείο εκείνο όλοι οι δείκτες της 
τεχνικής ανάλυσης συμφωνούν στο ότι η αγορά είναι αρκετά υποτιμημένη και δίνουν 
συνεχόμενα σήματα αγοράς. Έτσι ξεκινά μια επιμέρους ανοδική τάση η οποία συνεχίζεται 
μέχρι το τέλος της ανάλυσής μας και  βοηθά την αγορά να ανακάμψει και να ξανακερδίσει 
αρκετό από το χαμένο έδαφος της προηγούμενης περιόδου. 
 Σε μια πρώτη ανάγνωση μπορούμε να πούμε ότι ο κινητός μέσος όρος των είκοσι  
ημερών ήταν ένας πάρα πολύ καλός δείκτης καθώς στη πλειονότητα των περιπτώσεων που 
ασχοληθήκαμε μας τοποθέτησε μέσα στις μετοχές στην αρχή της ανόδου και τα σήματα 
πώλησης που έδωσε ήταν σε γενικές γραμμές επιτυχημένα. Έτσι εάν κάποιος επενδυτής 
πραγματοποιούσε αγορές με βάση την ανοδική διάσπαση του κινητού μέσου όρου των 
πενήντα ημερών από το κινητό μέσο όρο των είκοσι ημερών, και πραγματοποιούσε πωλήσεις 
με βάση την καθοδική διάσπαση του κινητού μέσου όρου των πενήντα ημερών από το κινητό 
μέσο όρο των είκοσι ημερών θα είχε αποκομίσει κέρδη. Το μοναδικό αρνητικό σημείο στην 
τομή των κινητών μέσων ήταν ότι τόσο τα σήματα αγοράς όσο και τα σήματα πώλησης που 
μας έδωσε παρουσίασαν κάποια καθυστέρηση. 
Ο δείκτης σχετικής ισχύος της μετοχής, ο δείκτης MACD και ο δείκτης 
προσφαθαιρούμενου όγκου έδωσαν αρκετές φορές σήματα αγοράς και πώλησης μετοχών. 
Στη ανάλυση που προηγήθηκε είδαμε άλλες φορές αυτοί οι δείκτες να επιβεβαιώνονται και 
άλλες φορές τα σήματα τους να οδηγούν σε λανθασμένες αγοραπωλησίες. Είναι όμως 
αξιοσημείωτο να παρατηρήσουμε ότι στο σύνολο τους σχεδόν των περιπτώσεων που υπήρχε 
συνδυασμός δεικτών όσο αφορά τη επενδυτική στάση που έπρεπε να διατηρήσει ο επενδυτής, 
αυτές επιβεβαιώθηκαν στη συνέχεια. Ενδεικτικά εδώ μπορούμε να αναφέρουμε την περίοδο 
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στις αρχές Μαρτίου, λίγο πριν ξεκινήσει η μεγάλη άνοδος των επομένων μηνών, όπου τόσο 
στην περίπτωση του δείκτη FTSE 20, όσο και στην περίπτωση της μετοχής της Εθνικής 
Τράπεζας, όλοι οι δείκτες έδιναν σήματα αγοράς προβλέποντας την άνοδο που ακολούθησε. 
Όσον αφορά τους σχηματισμούς που δημιουργούνται πάνω στα διαγράμματα όπως 
είναι ο σχηματισμός «κεφάλι και ώμοι», οι σφήνες, τα χάσματα τιμών, οι γραμμές στήριξης 
και αντίστασης και οι ζώνες συναλλαγών, στη μελέτη μας συναντήσαμε κάποιες από αυτές 
τις περιπτώσεις. Από μία φορά συναντήσαμε τους σχηματισμούς «ώμος - κεφάλι - ώμος», 
διπλή κορυφή και διπλός πυθμένας και ήταν επιτυχημένοι. Επίσης τα επίπεδα στήριξης και 
αντίστασης και η ζώνη συναλλαγών εμφανίστηκαν αρκετά καθαρά και με μεγάλη επιτυχία 
στα γραφήματά μας. Ακόμη ένας σχηματισμός σφήνας που συναντήσαμε όπως και ο κανόνας 
του ανεμιστήρα επιβεβαιωθήκαν. Με μια πρώτη ματιά οι σχηματισμοί της τεχνικής ανάλυσης 
φαίνεται να έχουν πολύ υψηλά ποσοστά επιτυχίας καθώς επιβεβαιώθηκαν στο σύνολό τους 
αλλά σε αυτό το σημείο θα πρέπει να αναφέρουμε δύο στοιχεία τα οποία δε μας επιτρέπουν 
να βγάλουμε τόσο ασφαλή συμπεράσματα. Το πρώτο είναι αυτό του μικρού δείγματος από 
τον κάθε σχηματισμό και το δεύτερο αυτό της υποκειμενικότητας του αναλυτή. 
Φτάνοντας στο τέλος αυτής της ανάλυσης, συμπεραίνουμε ότι η τεχνική ανάλυση δε 
μπορεί από μόνη της να δώσει απόλυτα κερδοφόρες συναλλαγές. Παρατηρήσαμε ότι σε 
πολλές περιπτώσεις τα σήματά της ήταν άκρως ικανοποιητικά και σε άλλες από 
καθυστερημένα έως και απογοητευτικά. Μεγαλύτερη επιτυχία και πιο αξιόπιστα 
αποτελέσματα είχαμε όταν στα σήματα αγοράς και πώλησης συμφωνούσαν μαζί δύο οι και 
περισσότεροι δείκτες. Έτσι θα ήταν πιο ασφαλές στις αναλύσεις να χρησιμοποιούνται όσο το 
δυνατό περισσότεροι δείκτες και να εξετάζονται συνδυαστικά για να έχουμε πιο σίγουρα 
αποτελέσματα. Η τεχνική ανάλυση δε πρέπει να αποτελεί μοναδικό εργαλεία για τη επιλογή 
μετοχών. Όπως αναφέραμε και στη αρχή της εργασίας η θεμελιώδη ανάλυση προσπαθεί να 
προσδιορίσει τη εσωτερική αξία της μετοχής και λαμβάνει ως αποδεκτή τιμή μιας μετοχής τη 
τιμή που προκύπτει από τη προεξόφληση των μελλοντικών κερδών της εταιρείας. Το ιδανικό 
θα ήταν οι  δυο σχολές να συνυπολογίζονται όταν κάποιος επενδυτής θέλει να προβεί σε μία 
αγοραπωλησία μετοχών πολλαπλασιάζοντας με αυτόν τον τρόπο τις πιθανότητες που έχει για 
τη μεγιστοποίηση των κερδών του. 
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